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RESUMEN EN ESPAÑOL 
Antes de estudiar La adnumsuaeion de riesgos financieros, es aconsejable efl.diar la 
empresa como sistema, para que de csi forma contar con una niejor visual de su 
composición. Esa óptica nos permite inferir que ella, la empresa tendrá que rccurnr en su 
momento a un sistema externo, denominado financiero en donde dada su situación 
financiera podrá colocar los recursos monetarios cxcedentarios o en su defecto recurrir a 
éste para hacerse de recursos liquides para apalancar su crecimiento. 
En ese mercado financiero aparecen unos entes que se encargan de mediar entre los 
sujctos económicos con excedentes y aquellos con requerimientos de recursos 
monetarios. A estos se le llaman intermediarios Jinancieros. In el caso de la pi-esente 
nivestigación se cncimscnbirá a la, Rotsa & Valores de Paniunifi. Con este fin se des .nbe 
su cornpcttuniento en los años de su existencia en cuanto a movimicifio, sus funciones y 
muy ea especial su marce legal. 
FI marco legal del mercado hurs(util tiene mucha importancia dada la connotación del 
mercado de valores y mucho unus que recién se estrena el Dccieto-Lcy NO. 1 de 8 de 
julio de 1999 que moderniza el sector e insetia la posible ut!izaciún de los derivados 
financicros como elementos de coberrnra 
La admim.straeión de nesgos tiene su razon de ser, en vista que pueden set elciiicntes 
de competitividad y por ende de creación de valor De igual krnia, al hablar de 
administrar los riesgos, es sinónimo de gestionarlo o dicho de otra manera de tomar 
posición frcnte a ellos, p^-ro de una forma atva. La postura aiiva involucm tuprimera 
instancia determinar el perfil del riesgo que se quiere mitgr. 
Los riesgos, una vez, determinados. se pueden cubrir por medios de tos Llamados 
derivados financieros, que existen vios, los cuales son tratados en extenso en el 
presente trabajo investiganvo. Pero hay que hacer una salvedad, que la ti(ilizaci&i de los 
deiwados financieros, que ¡xw ser muy apa ancados, ellos traen detrás de si otros riesgos 
en cuanto a su utilización. Por tal motivo hay que controtarlos y ese es el fin del caiMtu!Ó 
cuarto. 
Toda ente tegorririo mves1gatrvo, pan con la admuiicioii de riesgo, tiene tina 
`taion de etr, que no e' iM que lii (fitetón nt valor patá ci a 	nista y eit ese ncrie 
se ha elaborado el capit.ito quinto. Aqu se wiva de los p, t.eadoes de valor, ta mettiión 
de valor ercado pero tenrcndc en cuenta la beta de ~cado. Para et 4kuI de Ja 
referida beta de mercado se toinon cu r~U las t 	rin njl WXtiu de la EkI¡%» d 
Valores de ?IWMmA y tic la ricues del precio de at acciones que le c.nirmn haa 
firakde 1999, 
Con la presrute malmolotoe descrita, se. dcmuctTa que la bpóte.s de trabajo 
planteada no se vahdan en la praas durante elbieaic I8/1999. 
3 
SUMMARY 
Befoie studying the administration of financial risks it Ls advisable to study the 
enterpnse as a system, this for the ends of havmg a better vsua1 of jis composmori. 
This optiG Wil ábw us to conclude ttiat the enlerprisc wifi have to resott, rn tune, to 
an externa¡ sysiem calied financial rn whicb4 given its financa1 situation it coi1d allocate 
the surpius of monetary resources or, it coi.dd also tuna lo it m order to attain ud 
resources to secure íts growth. 
lii this financial rna&^ there am sorne cotihen thai are responsable for modiating 
bctween cconósniv subects witb swpluses and thow wth ouifement of mmetwy 
sources 	fliese enhtes are known as .tinaneial micrmrxtiaries, Tbe ptesrnt 
ipti*t will be restnv*ed lo une of dcrn, Thc Patuna Stock Exchango. With this in 
iniod tterr a description of as behaviow tbroughout its ywn of existence un so tar as 
tnovernent, as findon, and especially iis kl franie are concerned. 
The legW ftame of the excttange nwkct is very inoni ~ the connotalion of (lic 
stock inaitet ande furiher morc, the recin1y oaacW Law-Decec No 1 of juty * 999 
which modernzes the sector and insella sIte poasibLe utilizauon of financial dkrívatos as 
coveiae elements. 
4 
Theadminisiruxionofrisks has areason lo be, in view of the fact thaI thy can be 
elements of cotnpetilion and thus, of dic creation of value. Lik ise, when talkilig aboit 
a4miiiistiaiing the nsks4 it is svnunym of matin it or, iii other word, taking an active 
position regarding them. Tite active posture implies thaI it is nessry te determine the 
rÓfilc of the risk oie wishes to miligate. 
Once the nsks are determined Ihcy van be cnvred by the so cailed financial denvates, 
which will be dealt with in detail throughout this nestigation It is, however, importatt 
te underline that the applicatrnn of financial ~Yates is Linked to inhercnt risks in so far 
as its utilization is conoemed for this reason thcy are to be conirolled. This being te goal 
of chapter four. 
Al! this investigate rwi. regarding dic administiaton of nsks has a "raison de ciTe", 
that being the creation of value for the sbarchoder and wrth this in mmd we have 
utilized chapter five la it we will be dealing with value generators and created value 
measurmg, always beaiing in mmd the market lode. In order te estimate dic markct lude, 
we look in te account the oscillations of the mdcx of the stock rnarket in Panama as wefl 
as the vanation rn pnce, of stocks, up te end of 1999. 
With the presentiy descnbed methodology, it is demonstrated that the suggested witk 
hypothesis was not validated rn praxis during the 1998í99 bienniwn, 
INTRODUCCIÓN 
La admini4ración de riesgos financieros se ha convertido en la actualidad en ima 
exigencia de la gerencia moderna. Esto es debido que desde hacen tres décadas para acá, 
desde que en 1970, el gobierno de los EEUU abandona el patrón oro, proclamado a 
mediados del siglo pasado como el Convenio de Bretón Woods, Mos más tarde con la 
Cj-o«m del Golfo, comienza a subir, luego a escasear nuestra fuente de energía: el 
petróleo. 
El efecto conJugBdo de ambos fenómenos, hace oscilar (os precios de las materias 
pr'ma, el costo de capital (visa de intens). asi como la pandad ¿amhitwa. Todo esto 
lleva a la empresa a 	ntrrsc en tm entorno financiero cada día más lleno de 
ineeilidwnbre, riesgo que se refleja en un tnino: volanhdad 
Agite 	Y01hdli~ sc IiWtio optw IM a r*r'La o tal voz, 	 un cta 
setinda docisóti as que desnsa el presente babajo tk' investigación, ya tuc se ~ de 
la hiffit",is que la adiÁstración de Iaq ráesos ftneienis es un impulsot de yMor, pero 
trasladado i las cmpnsa (14) que fonnan parte del indice de la tolsa de Valores de 
Panamá. Para valiM la presente aseveracu5ti se realizó una encuoqta, que es parte del 
anexo NO 1. 
Previo a la encuesta, se trazó el trabajo de in'estigaçión en seis partes o capítulos, 
teniendo cada uno de ellos un objetivo especifico, que coadyuvan al objetivo general: la 
adnunis*racin de riesgos financieros como impulsor de valor. 
De manera breve se detalla a continuación el alcance de los seis capitulos: 
• Pnrner captulo se estudia la carncteristwa de la ernpi'esa. Su conformación en 
elementos, asi como sus subsistemas, 
• Segundo capítulo, Se constata la empresa al momento de poner a disposición 
fondos o captarlos del mercado financiero, la importancia de la Bolsa de Valores. 
Y lo mi*s importante su normativa ki. 
• Tercer capitulo, se detafla ¡o iniportancia de la gestión de los riesgos financieros, 
típos, manera de relit.ar las cobertnras y lo más intere~te los riesgos derivados 
de la utilizadón de las protecciones financieras. 
• CuanQ cipitulo al utiliz& laS çúberwra, se presentan  viesgos de diferentes 
intJk, tornando 	ucuta quo, son elementós sn.amcnte apalancados que hacen 
necesario la puesta ea marcha de todo un sistema de control, 
• Quinto cupflu1o, se presenta cómo es qut la adminMuíón de ñcsos finziicicros 
es un impulsor de valor. También presentan ecuaciones que permitirán 
cuantificar según sea el caso se hay ereacim de valor (Ve), como también el 
cálculo de la rentabilidad espetada de los accionistas (Ra). 
La metodokgia de ç4kulo de los parámetros dehneados en el rnaico tcónco, 
como tanibin en lo encuesta, que se constituyen en eteaieutos para validar la hpótesi 
vemda; se estudian en cl sexto capitulo, 
Dv las (4) ernpnsas que utilizan denvados ftnoncieos, a la luz de la creación de 
valor para el bienio 199K/99, invalidan nuestra hipótesis. Dicha invalidación estriba chile 
todas cuatro no crean valor sino más bien lo destruyen. Pero si ampliamos el horizonte 
de análisis al üenio 1997/99, la Empresa General de Inversiones da la cara a nuestra 
presuposición, ya que para ese período crea valor por el orden de R/. 267 por acción. 
Liii aMweio  interesante ue merece rcahare. es que cttndo nos iniciamos n la 
investigación en ciernes, la biblinmfbi eistcntc era eidgua y la que habia era en inglés. 
F.n la ráctualidad vetno con satisfacón que crida di.« aparece más literatura sobre la 
presente tmábca, ci nuestro idioma mmo, 
Por iJflmo con el twznenro do la desmternzehación hancria, que se refleju en d 
L~ más e'itntn de la Bolsa de Valores, como punto para disponer o captar fondo, 
requiere de perabnal más spawtado También esto se C=ende a los lnvtrsorcs que 
reqnenrn más inkrmaeión por parte de las emprcss ávidas de fondos. Esta situación 
será más interesante dciitrn de dos aios, cuando las etnprcsas Administradoras de 
Inversión del SIACAP, entren a competir entre si-,  ofreciendo mas rendimiento a los 
participes de dichos fondos. 
Los participantes de los fondos del SIACAP, tendrán que estar consciente que al 
exigt más rendimiento, tendrán que soportar más riesgos, de igual forma será de uso 
diario el txico de la Beta de Mercado, Riesgo sistemático, Rendiniemio del accionista 
etc. Lo anterior no soslaya el cálculo del valor en riesgo de los portafolios por parle de 
los fondos mutuos. 
Paralelamente se harán más importante en el escenario bursátil, los inversionistas 
institucionales, demandándole a los ejecutivos de las empresas en donde invierten, la 
creación de valor. Esa reclamación llevará inexorablemente a los empresarios modernos 
del sucio patrio a la utilización de derivados financieros, COTflQ coberturni o pKItecci^ ya 




A. 	LA EMPRESA UN SISTEMA 
Pa estudiar con detenimiento la adrnmisiración de los nesgos inanceros de 
íidote empresarial, es otiveniente, en pTirnera iastanca esludiar lrk emplesa en su 
contexto ststÉn'co, para luego ir decatándok en subsistemas. De esa krrn.a se Podrá 
apreciar en toda su magnitud el funcionamiento de la empresa y sus métodos de gestión. 
La a ncitn de la empresa se debe ftmtlarneutahnente, a los siguientes motivos: 
El descurimiento de las ven'tjas derivadas de la división del trabajo, esto es, la 
reducción de costos y la mayor calidad de las tareas a consecuencia de Ja 
especialización. 
La ittroducción de máquinas en las empresas tras la Revolución Industrial, lo c" -
exigió a éstas mayores recursos financieros, inayor IimnsiÓn fiica de la factoria. 
(Fernndez, M. (1,2)) 
la eombintoñe de ambos hechos 	va desdibuJafldo aquellos individuos, 
ie potta.n, rl eapii4d ¡os que geoonn IAS teen de la 	 nd&t eAtI lo 
que 1ed.ivaia a t avk3atks productivas y los que •e 	de ls tt& de 
owixbmwlbln y tn'o1 del proem ptodueivo. Dada Lt inpsihLhd*d que tn wló 
individuo pudie aporti1 la t ahdad del cnpil ¡equendo para nmprondor dicha (voz  
çOiOSDl, viwi noicciendo dsa fórmas jurdías p1va reguhtr el C00tmo de ai(r 
Con esta rovnión se diliiye en parte el neqo asumidos por les duchos, 
Merece la atención, ahora la de describir, aquella unidad ecónitea. en dodc se 
dan esa combirnuorai factorial (.recursos natur!es 	capital y el 
empresanal). Por lo tanto se puede describir la empresa con las caracteristicas que se 
describen a continuación, (Bueno y Caflibano 1976 En: Aguirre, (1995)): 
u Ser una unidad de producción en su sentido más amplio, por lo que también puede 
decirse que es una unidad económica de gestión. 
• Ser una acción planeada por la mente humana, en este caso por el empresario. 
• Perseguir determinados fines gracias al planteamientos de objetivos concretos, como 
el crecimiento, el lucro, la mejora en la producción de bienes y servicios y el dominio 
sobre la competencia en el mercado, 
• Ser una unidad organizada o conjunto de factores ordenados, es decir, estar dotada de 
una cierta estructura de organización. 
• Set una actividad que implita un nesgo, tanto económico, por los compromisos 
adqinrido con el capital invertido, como técnico, por la conccuvión de unos 
objetivos; y moral., por la ínetdenia de los ii4rcscs y deseos dci guipo humeno. 
Síuipbficando kK pmtos. se pueø akgar que la empresa Os una triado mudad 
de decis)'ón, tiene un sistema de coordinación y posee una unidad de dirección y 
planificación. Por otra patio, a la luz de sous objetivos, de esa coordinc6n, de su 
organización, se puede mam[star que te empresa es un sistewe 
$ 
Sistema es un conjunto de elementos discretos mie cinnad.os con el fin de 
alcanzar un objetivo común, por lo tanto posee tres caracteristicas importantes, Voti 
Bertalanfy, 1968, En: Cuervo el al, 1919)): 
u Elementos distintos, individualmente definidos y m.edihles. Significa que un 
sistema se compone de un número determinados de elementos- 
* Un objetivo. Todo sistema debe contar con un objetivo hacia donde tienden los 
elementos. 
• Una interacción medible de los elementos. Cada elemento ejerce una influencia 
definida sobre los demás. La suma de estas interacciones constituye el resultado 
total del Sistema si el mismo es igual al objetivo del sistema estará en equilibrio, 
de lo contrario se tenderá a una interacción  pro~ con la intención de 
encontrar de nuevo el equilibrio deseado (objetivo)- 1. 
	El sistema intenio di, la empresa 
Aplicando la teria de sistemas a la empresas es dable ver en elia a una 
entidad compuesta de tres subsistemas independientes, (Cuervo, et al, op cit): 
a La hipótesis económica: esencialmente una suma de todos los flujos financieros 
de la empresa. Se trata del todo el mareo económico sobre el que se basa toda la 
actividad económica. 
• La forma de gestíon, una toma de tornar las deci.s iones que determinan todos los 
movitmentos materiales y financieros de la empresa. 
EL SISTEMA « EMPRESA » SE COMPONE DE TRES 
SUBSISTEMAS INTERDEPENDIENTES 
FIGURA NI 
iento. Cuervoet al 19 /1 
¡o 
• Los subsistemas humanos: un conjunto de subsisiemas reflejando e 
comportamiento humano e influyendo la dirección en su forma de gestión. 
Al detallar los partes que integran un todo denominado empresa, es pertinente, ver 
ahora como estas sub-partes se integran y se interrelacionan entre sí. (ver figura NO. i). 
a. La hipótesis económica 
Se considera el corazón económico-financiero de la unidad económica, ya 
que en él confluyen las rentas (ingresos), los costos (ver gráfica No. 2), dando por 
resultado los beneficios, de la cual se puede derivar en los dividendos y/o 
erniquecimiento por autofinanciación, que permitirá ulteriores inversiones. 
Por ci lado de los costos, se deja entrever (as gestiones de los factores de 
producción (materiales, mano de obra, etc.), que afectan el nivel de excedente, tal como 
se mencioné en líneas precedentes, 
l-k igual forma e nota el ni'eI de relaoi6t de las ttotas (venIas), que pomlr al 
plan conicrcial de la empresa. I>cro lo uds iinportantr que todo lo mawfestado, está bajo 
la égida dl "rendimiento de la inversión", que su vez es eniobado en un ObjeDVD. 4uc 
W como lo definimos, es elevar o aciecental la riqueza de los acctonsstas 
Esa función objetivo, que no es mas que un fin, un resultado a alcanzar y no una 
tarea o una función a cumplir. Es un lugar del espacio y del tiempo donde se inscribe  01 
stadiuin al cual se puede llegar, a una cosa tangible, medible. precisa, hacía la cual 
tendemos. Gula nuestra acción y nos ayuda a planificar. iHusher, C: En Cuervo (1983)1. 
ti 
Se puede integrar los elementos que lwrnos mencionado, en un árbol de 
rentabilidad). Alli se podrá ver cada elemento detallado e cerniente al capital, las rentas 
y a los pto (Ftg 2, que conllevan e, la cnstahmeun de una función objetivo, que 1ara 
nuestro nivel es una triada de cursos de aeeiÓi; rentabilidad, crecimiento y adaptación. 
Rentabilidad que puede ser en el orden económica y financiera, la primera está 
relacionada con los activos de la anidad económica, ya sean circulantes, fijos o 
inversiones, por tal rnolivo en la fira estudiada se notan deferentes coeficientes o 
ratios, que tienen que ver con la estructura económica, vgr. rotación de clientes, de 
inventarios, de activos fijo etc. Lo anterior conlleva a lo que se denomina riesgo 
econámço, entendido corno tal, la methilidad de] brnelicio de explotación o benclicio 
'ituIn Wir 	A 19R3)). 
Fl eso ceoncmico, tambiénse le liaina riesgo de mercado (t=ies de emtet), 
se debe ti todas aquellas eventuiolidyidcs que afectan al haeet económico-empresariaL y 
que hacen que la empresa no pueda r1,arantIzar la estaihdad del beneficio de explotación, 
entre la3 que cabe citar, Ouctuacones de mercado, iecidenies, huelgas, etc. lSuffe7., A, 
(1l9O. 
En cainbio con respecto a lis rentabhdacl financiera,  enútlam el 	ficio neto 
de purvo, hasta desalreAulo en lo más trit«mánte prira la riqueza de lo 
cionisti' titabilidad de IOR fondo prpi^ do dMde pro tdÍÑi lós d donle. D 
iedot. se Uea al denominado flesp fmmre, que s'ne cuando la a~3 




LA HIPÓTESIS ECONÓMICA 
Un mareo común a toda. las .mpres.s 
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unos pagos fijos por los conceptos de pago de intereses y devolución de principal, que 
por ',Cr fijos aumentan la probabilidad de insolvencia de la empresa. (Suarez, A. op cii). 
Lo interesante de éstos dos indicadores, que su variable, prima facie, los 
beneficios de explotación, por está expuesto a los vaivenes del mercado, es una magnitud 
volátil, entonces por antonomasia esta expuesta a lo que llatnanios un riesgo, definiendo a 
éste como "incertidumbre  sobre el rendimiento futuro csperado de una cierta inversión o 
sobre sucesos futuroÇ. Por lo tanto ambos rendimientos descritos anteriormente, ya sea 
económico o financiero se decantan en riesgos económicos y financieros cuantificado 
por la vananza o la desviación tipica del mismo, veamos.- : 







RE- Rentabilidad económica 
X =Beneficio de explotación, de carácter aleatorio 
S= capital propio, o valor de mercado de las acciones 
D magnitud del endeudamiento. 
V'- es el valor total de la empresa, en consecuencia SID 
F' monto anual, en concepto del servicio de la deuda, que i'esutta de aplicar una 
tasa de interés sobre el saldo insoluto (E)). 
RF-  rentabilidad financiera. 
Visto de otra forma, la RE, su variabilidad se debe a: 1) a la volatilidad del nesgo 
económico, y 2) a la existencia de deudas en la estructura financiera de la empresa., ya 
que: 
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La relación (1 3) nos Proporciona en realidad 'ma medida del nesgo &obal de la 
empresa, en el que separar o distinguir dos cmponentes a) el riesgo económico o riesgo 
de mercado, y h) el nesgo financiero propiamente dicho. Además como se puede en ¡a 
precitada fórrntil (1 .3), el riesgo financiero viene de(inido por el producto del leverage o 
coeficiente de endeudayiiieiito por el riesgo econónüco deflmdo éste por la desviación 
típica de la re'ntabihdacj económica, JA, Suárez: (1983: 19i)1 
Otra verdad que emerge de la rclaciAn estudiada, es que el nivel de 
endeudamiento corporativo, aumenta la variabilidad en pocas palabras el riesgo. En 
consecuencia ningún empresario que sienta aversión al riesgo haría el usa del 
endeudamiento si no fuera porque cuando la rentabilidad económica es supetior al tipo de 
interés de la deuda, el mayor endeudamiento incrementa la rentabilidad financer.i, tal 
como se nota. lA. Suárez(1983)L 
Lo anterior nos lleva, que dicho en palabras de A Suárti:" A medida que la 
empresa hace un mayor uso del endeudamiento aumenta ¡a rentahihdad del capital 
propio, también denominada rentabilidad linancicra o rcn.tabihdad de los accromstas 
pero auMenta tamhin la vanabilidad y por lo tanto, el riesgo- de dicha rentabilidad. El 
director financiero, y en definitiva los accionistas tienen que CiNfict2Yse con un problema 
de cleccón entre riesgo y gananeia Aquel puede incremelilar la rentahilida de estos. 
pero siempre con el coste que supone el hecho de 101el  que soportar un mayor ncsO 
financiero. Fsto es, existe un trade off entre nesgo y gAnaocta 
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En cuanto al objetivo crecimiefflo, plasmado CTI la figura 3, se refiere a un estado 
dinrnico de la entptea en lo concerniente a la sucesión en el tiempo de proyectos de 
inversión y financiación, lo que indica que la supervivencia de la unidad 	ióniica, 
entonces por antonomasia, crecer, en la medida que su lasa de retomo supere con creees 
el costo de los recursos financieros. Esa superación con creces, permite la distribución de 
dividenclos razonables, con el animo de mantener contento a los accionistas, además de 
guardar el remanente como reservas (autofmanciacun) para hacerle frente a las futuras 
expansiones. 
La expansión depende de las posibilidades financieras dclii empresa, además de 
una adecuada proporción de me rsos propios y ijenos, ya que al aumentar la fnancfficón 
por ensiquedbalento, Be eleva ¡as poibihlades de cndcudstmcuto de hi efnit'es. que en 
olla palabTas no es ni6s quiz cñ 	iilibrio f netero a largo plazo del tiempo. 
()cl esdio de la refenda figu, ie desPttti<ltti que se pueden daT da estadios do 
ccItucnto cmptesariaL ti) cteenxuento interno y b) cre flitfltO *xtcrno 
Crecuniento e*tcno. producido iicdiantc ¡a Iquisición o Lasión de 
Crcitniciito mtcrrui es el logTactn pot intT1uCdU de inversiones, que eoflhlC:van al 
desarrollo interno 
L adaptación en un entorno dnarmco, por ende, e*rnbiwtie ca orn de bu 
objetivos en seres, va que con esto e iuntra su *ut000ninuidct lta adulción 
la pretender encontrar con el auxilio de la esbihdad y la flciahihda4, 
- 
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Rentabilidad 
FIGURA Il3 
Fuente Cuervo ata¡ 1977 
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En cuanto a la estabilidad, se puede desagregar en interna y externa, en el caso de 
la interna es el grado de variación (volatilidad) de los beneficios. La externa se relaciona 
con la dispersión de las ventas, que está correlacionado con el numero de segmentos de 
mercados y el némro de productos. 
Al hablar de flexibilidad, de igual forma se puede dividir en dos aspectos; a) 
estructura y b) gestión. La flexibilidad de la estrucutra financiera se dirige a cuantificar 
el grado de importancia que tiene el inmovihado (activos fijos), con respecto al total de 
activos, dentro del contexto de un análisis vertical del Estado de Situación, esto puede 
afectar la flexibilidad , en vista que los capitales fijos: 
Constituyen un factor de ngidez del sistema productivo. En una ecouoniia , el 
aumento del porcentaje de los capitales fijos en el total de activos tiende a a tornar el 
sistema productivo más tigido y más sensible a cualquieni recesión. [Flouzat. D. 
:(1976)l. 
También incide en la flexibilidad el porcentaje de lor, capitales fijos que estén 
ftnnetados con capitales ç u&inentes. es este sentido, Los capitales propios. 
En lo referente a la gestión y su arado de afectación con la flcxibílidad, se enfoca 
al grado de liuidz de la crnpresael porcentaje de los gastos de estructuras, con 
tespectos a los gastos totales, as¡ coinó el ratio de productos contratados o producidos 
externos a la empresa con respecto a su total de producción. 
2 	
Función financiera de la empresa 
A manera de resumen de lo exteriorizado hasta ahora, la empresa corno 
sistema su razón de ser es (son) su (s) objetivo (s) acrecentar el valor de la empresa: 
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awnentar Ja riqueza de los accionistas, pero ese buscar lo expone a riesgos., ya sea de 
indale financieros o económicos, a la presupuestación de inversiones en el tiempo, para 
que como sistema rienda a crecer (cneirniento), en un ambiente de flexibilidad., qne le 
permita acomodarse a los vaivenes del enlomo externo. Pues bien, para sclvcnar esa 
amalgama de actividades, es sine qua non: contar con una función, que no es más que la 
financiera. 
La función financiera versa sobre La captación de los fondos necesarios y 
colocación de los mismos en las mejores nversiones, 
En la medida en que la empresa observe un segmento del mercado con demandas., 
insastifechas, se p%anterá una triple cuestión: ¿cual debe ser la dimensión de la empresa 
que produzca el bien o preste ci servicio que sa faga la demanda citada?, ¿qué proyectos 
de inversión son necesarios para producir dicho bien o servicio?. ,con qué fondos 
adquirir dichos elementos de mver*oón?. IFernández, M(i92)]. 
Solventar el uio de interojants anteriores es responsabilidad del precitado 
subsstcmn (hipótesis económica), en este caso el financiero Los resultados positivos 
dependerán de que el costo de los recursos obtenidos sea inferior a la rentabilidad de las 
inversiones, (Pig 4). 
Para agunos autores, a ésta función la engiobn dentro de la Economia financiera 
de la empresa., ya que se tmh1a en el estudio de los problemas que le son po' a una de 
las áTeas funcionales cli que se subdivide la empresa. La sepra.ión de Ja fimón 
financiera de la política reneral de la empresa posibilita la formulación explicita de un 
Oliletivo finane ero y su opumización parcial a nivel de subsistema. Ahora liten. este 
• Que inversión exige la producción de los 
bienes y servicios demandados? ¿Cual 
debe ser la dimensión de fa eniprosa? 
• ¿Que composición de açvos es suficiente? 
• ¿Como f nanciar dichas inversiones? 
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SUSISTEMA FINANCIERO 
Figura 4.—Cuestiones genéncas que debe resolver el subsistema financiero. 
uente: FemandezM (1992) 
objetivo no puede planteane sino como paite rntegrante de la estrategia glóbal de 
comportamiento  de la empresa, La cual puede ser objeto de desagregación, pasa el 
análisis, en tres nívels, como se refleja en la figura N5. [Femández, A, et al (1992)]. 
• Primer niLExplicita los beneficios generados por la unidad económica, producto de 
su p sisción en el mereado. El crecimiento y su equilibrio no sólo dependerá de los 
aspectos financieros, sino Más bien de la calidad de los responsables de la dirección, 
así corno del valor de los medio utilizados. 
Segundo nivel: EL estudio de los factores heterogencos, se concretiza en aspectos 
cualitativos y cuantitativos sobre la empresa. Su homogenización se consigue, 
gracias al nivel financiero, que de forma monciana resume las implicaciones de todos 
los aspectos que Rketari o e 	ionaii el estadio de una tmpreszt. y a su vez ptmit 
visuahzarn o analir la valorae*Ón, que Llevan s*bo los mercados fiancíetos. E.ta 
ValOflciOh supcdtt.a La cantidad y calidad de io fondo dispibies. 
Tercer nivei Es el nivel de la tnversíó^ cr donde se estudian los dffcrente usos 
alternativos de los fondos dispouiblc, ya sean de fuentes internas o externas. 
Existe una clara interrelación cntTc los niveles citados, dado que las expcctatMs 
aecict de las condiciones de mere do determinan el volumen de gastos, pero también la 
financiación disponible interna y eternamente. IFemártdev, A. (1992)]. 
Financiación unerna, viene conformada poi recursos ndsB lo interno del 
sisterna que pueden provenir de: a) reservas y plevtsioncs, y h) amoit iones. 
u Reservas y previsiones: sari todos aquellos beneficios obtenidos, pero no 
distribuidos, pero haciendo una distinción más clara ente reservas y previsiones, 
Fondos 
externos 
Interacción de las decisiones financieras. 
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uente: Fmkndu y Gsrca 1992 
tenemos, que la ~era se entiende corno una prolongación del capital 
permanente de la empresa, el cual tiene objenvo especifico. En cambio las 
previsiones es una prolongación del capital a titulo provisioa1, teniendo un 
objetivo concreto 
u 	Amortizactones es la recupcmriúu parcial del valor de los aclivos en el tiempo, a 
través de su imputación en el proceso productivo, como depreciación. 
Tradicionalmente se mancnia la tcortt de que los fondos liberados por la via de 
amotti2ación cons6i'wsn lo que algunos autores denominaban "aut nanátdón de 
rnantenimíentrf 4; por ello, dichos fondos debían ser invertidos en bienes fácilmente 
fiinih$es para que llegado el momento de la wsción fucr convertidos en dm.vro y 
diidos a la adquisición del nuevu equipo. jl4uno, L Et il 
)c igual forma hay que OM~Iff que la M 	 Ñi r 	 se 
le puede at,ibu.ir un efceto. denominado"efecto RúchLhxnan, ci cual CotitC que 
tus fundo wodentcs de la ortzón, dada ccitas eicunstwicias, pueden Fffincisr 
los aimcntos de capacidad. valga artga, se conviertc en auLinancücin de exUiCiL 
Fn eu*nto a la tmancicin externa, son lo fondos obtenidos allende a La empa, 
ya Otí á cono pIao o a largo piao. 
hn general, los tecirns finociero& procúdeffles del etenor. ripane de las hentes 
espantMeas en general y de los effiditos con cales (de pn c4res), en pinicular, a 
quién una empresa tiene acceso son tndole muy diversa, pudiendose cIaailev los mismos 
de la fomia siguienlcs ¡Bueno, E. Op cii (I M» 
(1) 	(It) 	(Iii) (IV) 	(V) 	(VI) 	(VI¡) 
1 Pendiente de amortizar 	AmottLacÓn al final 
al comenzo del año del pedodo,Numero 
ValOI de 	 - 	- 	unidades 
Numero 	
Aumu1ada amortizadas 






(VII) 	(IX) 	(X) 
Nuevas adqtislcienes 	Cantidad 
alllnai del pedoda pendlente de 
(comienzo del siguiente) 	reinvertir  
Unidades 	Valor 
MM 
1 2.400 4 2.400 400 400 - - 400 
2 2.400 4 2,000 400 800 •  - 1 800 200 
3 3.000 2,200 500 
AM - 1 600 100 
4 3.600 7,300 800 700 - 1 600 mo 
4.200 7 7.00 100 800 4 400 2 1.200 
6 3.000 5 2.400 sOO 500 - 500 
7 3.011 5 1.900 500 1.000 1 100 1 600 500 
8 3.000 5 1.900 500 1.000 1 100 1 600 500 
9 3.000 5 1.900 500 1.000 1 100 1 6O() 500 
Efecto Lohmann- Ruchti 
FKMJM N°6 
uente: Suaraz, Andrés 1983 
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• Mercado de crédito a corto plazo. 
-Operaciones de descuento comercial. 
-Crédito con o sin garantía. 
-Factoring. 
• Mercado de capitales: recursos a largo plazo. 
-Mercado de crédito: 
-Préstamos Banca Privada. 
-Préstamos Banca Oficial, 
-Operaciones de venta a plazo. 
* Mercado de valores: 
-Primario 
-Secundario (bursátil y extrabursátil). 
• Ayudas del Estado 
-Sub'enciones 
AImqL1 k rnat.na dç las tnxWjddeg sega),a&ti en La eLasiflcaeón alkrior, se 
pueden dedwir su significado por la denominación genérica de las mismas,sólo nOS 
circsrnstnbiremos a dct3Jhlr la concenuentes al mercado 4k yalares en aNio 
postcnotea 
La empresa, en base a sus posibilidades de financiación interna o externa, a las 
características de las inversiones a emprender y, en general. a las imposiciones y 
demandas de un medio ambiente o entorno, deberá adoptar una estnelura financiera 
adecuada, Esta estructura o composición de sus fuentes de financiación deberá guardar 
2$ 
un cierto equilibrio entre el coste de las mismas y el riesgo financiero implicado por 
dicha composición y todo compatible con los objetivos empresiaies tanto a corto corno 
a largo ptazo tRueno,t (335j994)). 
En este orden de idea'  la empresa a optar por las inversiones sucesivas con miras a 
u aiitocontinuidad (crecimiento, enmarcada en un gntblente de rentabilidad, tendrá que 
tener en cuenta, el costo de las fluentes, pero a lo que a nuestro juicio, nos interesa, el 
riesgo ha leto iiTipIcito . a dicha avenara de inwrsÓn. En eonMciencia, se deberá 
tendrá como uni limítiuite el riesgo financucro, pero su impacto se podrá rnitiar eco el 
uso de ciertos instrumentos financieros al servicio de la empresa moderna, tales como las 
opciones, fi,ttiros, sw*ps etc.1. pero dentro de una esfera pidministrtttivo, a úníMractj6n de 
los ñesgn aøçigyos. 
F.s prudente mencionar, que existe unA teona sobre la selección o f~eli5n de 
carteras que trata sobre la conducta raciona' del inversor, que consiste en buscar la 
coÑbtinación de la cartera (inversión) que uitutuicc el rnJimáçto (ladi) un nivel de 
ficago o a La trwcrsa que ni nico el rioNgo para un rendimiento peelfico. I)arido pie a 
la presente teoda el inversor debe wnprtibik7ar dos ob u 	: la satisfacción para 
aumentar sus 9M~OM y la insastifccióin por el incremento de su riesgo.. tfórnándw, M 
(l99231)1. 
LI punto focal de la tecirla de la selccci4n de carteras, esbozada en 192. por 
Markowii, es su atención al riesgo, el cual está formado por dos perte, a saber a) el 
riesgo propio, que es consutaiicial a la empresa emisora y h) riesgo de mercado o no 
divctsíflcablc que está condíciønado por La coyuntura de la economia en enetai 
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Los inversores, haciendo uso de la presente teoría podrán eliminar el riesgo 
diversificable o específico, por intermedio de la diversificación, pero no podrán obviar el 
riesgo no diversificable o de mercado. La razón de que la diversificación elimina el 
riesgo especifico, (variabilidad —riesgo-), estriba que los rendimientos de los diferentes 
títulos (activos) no varían de igual forma ante cambios en el mercado. 
Por lo tanto, un mercado en equilibrio remunerará únicamente el riesgo 
sistemático (ya que el propio se puede eliminar). En consecuencia, el rendimiento 
esperado de un activo con riesgo será igual al rendimiento del activo libre de riesgo más 
una prima que gratifique al inversor por el riesgo no diversificable que va a soportar. 
[Fernández, Mop cit (1992)]. 
La preocupación por la asignación de recursos escasos en la empresa creó el. 
ambiente adecuado para que se ana1i'asen temas como la selección de proyectos de 
inversión y la programación de inversiones. Este último consiste en determinar, 
utilizando para su resolución técnicas de programación estática y dinámica, qué 
alternativas de inversión conviene lleva a cabo, así como el momento en que deben 
acometerse, para conseguir maximizar la rentabilidad absoluta y actiali7idza,teniendo en 
cuenta que se deben verificar toda una serie de restricciones de carácter técnico, temporal 
o motivadas por la limitación de recursos (financieros, humanos etc.). [Fernández, M. 
(1992)]. 
Hoy, día, la función financiera, debe responder a tres cuestiones fundamentales: 
• Qué dimensión debe adoptar la empresa? ¿Cómo debe evolucionar dicha dimensión? 
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• Qué activos especifico% debe adquirn la empresa?. es decir, ¿qué composición de 
activos se ajusta mejor a la nueva dimensión de /a empresa", 
• Cómo debe financiar la empresa. Rin . needesittadm de capital?, es decir, ¿cuál es la 
estrucura. fittanciera más conveniente? 
Secundado con la figura No 7, se nota la intima relación entre los tres aspectos, 
los cuales se deben resolver al imisono EL dimensionamiento de la empresa está 
influenciado t)or la altenativas de proyectos de inversión lo etilos, pasado por el tamiz de: 
los costos de las flienies de firiantiamientos, que en ultima instancia dtterin nará, que 
proyectos se ejecutarán De igual forma, la composición del pasivo, es 10t1SCCUCE10a 
dIretra del grado del dimensonamientri de la empresa y de lo lientes que lo AiAtehihn. 
Ilts ultimo, esas fuentes de aprovisionamiento de capital afettarb el grado de 
beriefioos o observar. pi,r lo vio, del repao del principal y del pagm elstivicut de la 
deuda, que a su vez que de acorde Ion la polhica empictarrol lobre dividendos, 
determinara el grado de berreficto retenidos, que eti definitiva t.itlt.krtnitará los ulttüntes 
grsdos de cm:11111m1ii de la mudad ceodólaira ei enessnán, 
En otro orden de ideas, in eompoien'In del pAsivo, que no es más que ln col-trenca 
financiera, ¿puede afectar la valoración de bk empresa?, sepia Modigliani y hirller, dadas 
ciertas circunstancias (existencia de mercados eficientes), el valor de 1* etuptesa rto 
depende de fa ~140111111 financiera de la IlliStnX sino mas bien por la capacidad de 
generar remas, por endc, de su resultados de explotación, Por otm bulo, para los autores 
Gordon y %apto, plantean que la politica sobre 01 reporto de divrriendok si influye sobre 
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Relación entre inversión, financiación y dimensión de la empresa 
FIGURAN` 1 
ente - Matikle Femnz Blanco 
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beneficio y dividendos no afecta la valoración de la empresa, ya que dicho valor, tal 
como se ha dicho anteriormente depende de la capacidad generadora de renta de la 
empresa. 
La valoración. de la empresa y de sus acciones es un proceso fundamenell en todas 
las operaciones de adquisición o fusión , en planificación estratégica, en análisis de 
inversiones, salidas a bolsas y, en muchos caso, se utiliza también como referencia para 
evaluar y remunerar a los directivos. Por otro lado, la valoración permite medir ci 
impacto de las Mermes políticas de la empresa en la creación, transferencia y destrucción 
de valor. [Fernández, P. (1999)1. 
En consecuencia, se puede entender como el valor que una persona yio empresa 
estaría dispuesto a pagar por la adquisición de una unidad económica (empresa), pero esa 
predisposición de pago está influenciada, por parte del inversor, de lo que espera recibir 
de ella. 
Existe, en la actualidad un reconocimiento explícito, que una alta proporción del 
valor de mercado de las empresas se debe a los activos intangibles, más bien que los 
activos tangibles en libros. 
Por otra parte, el desempeflo organizacional está cada vez vinculado con activos 
intangibles tales como cultura corporativa, relaciones con los clientes y valor de 
marca .1Litsch y flarvey En :Stivastava el al (l998)1 
Al respecto nos dice Malcom Forbcs, cuando se le preguntó cómo didió invertir 
la friolera suma de Usd. 250 millones, él contesto' 
-No necesito sabet en que SCC1OT industrial esia la ciNtnpafia, ni leer sus estados 
financieros Si necesito conoott y en profundidad, qué clase de persiona es el director 
general, Yo siempre apuesto al jockey, ramo ni caballo 	ct. M. En t'.00per v 
Sayyaf (1997)1 F,StO es que ha comprendido un elemento fundamental cip la prelencia 
autentica y la ktilidad emocional el Careler de una organimción y sus Yftiorts los 
establecen, 105 dernueman y los ponen permanentemente en práctica los líderes de 
aquéllo, con su manera de twuchar y oomprornetersie al dialogo y la reflexión teooper y 
Seveat ( I 'O 7)1 
Por Mino, III.Uh) es IntnesIel estudiar la cultura Go/imitáis/a COMO o-cadena de 
valoi, ya Gorno dorm, W 1;dwarls Dcminr, " .,En las OTRIETUZACiNles, la mayor pintle tk 
1z5! juoldetnee 	n$ 	k* 9,151t Mal, IVA las pel•sonax," 
vliatalAderc~r1. lea 	que son teflejos de la toma de gogión dt, la 
eturittsa, esti - 1nIno subsiston111 Ultimo iid 	l ierrin4 d:c Ilesti()11, y  en el n'iodo de 
eleellei" la  frrnwa de Geottll Cat, halo se poMu ounarcat en lo que denoinitarkuvs 
eikitutit trapotMi\ 
En par-tatos precedentes se hahia dicho que la enlute nalluenciahn em la tonna de 
geRtion elnyvesmud, culpen), es neec, gario definir este concepto 
e. Cultura. 
Aletuelukinós> fi la dttf-inatiiM dado por el Dte4itatenn tic la ken] Academia 
rolut dm que c-s el contunto de modos de vida y costumbres, enniximientos y grado 
desettolle. 	cientifieo, industrial en ului C,poCa n rnipo socialete- FsTi 0/11,1m 
palabras todo aqmello, que no sea obru de la blaturalen, sino del hombre. Cultura no s4lo 
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es arte, entonces sino también cualquier manifeslación de la creatividad humana desde la 
moda hasta la cocina o el fútbol [Grondona ,M. (1999)1. 
La cultura está formada por valores, héroes, ritos y rituales. la red cultural y el 
medio [Baigros, A. (199. 
• Valores: son los priiicpios que guían el comportamiento de los tmemlwos de la 
Organización,  
• Héroes. el héroe es irna persona que lleva adelante los valores de la cultura 
organizacional y que con su comportamiento induce al resto de la organización a 
adoptarlos como propios. 
• Ritos y rituales: son rutinas, es decir, accknes o comportamientos que se repiten 
cotidianamente, por lo tanto se incorporan en el individuo disminuyendo la 
incertidumbre en su accionar 
• Red cultural: es una fuente informal de información que facilita la comunicación de 
los valores de la organización y puede otorgar poder segin su utilización 
u Medio, es donde la organiación desasroila su actividad ' además evdeueia su 
cultlwL 
En la circun~cia que se hable de cultural empresarial, no es mis que llevar 
éste concepto al tuvel de la unidad «onómica denominada empresa, que, se podia 
entender como "el conjunto básico de va1ons y creencias que toda organización 
comparte" [Baigros. A. (199W 2)j Al compartir dicho valores y creencias le permiten al 
factor activo (recursos humanos), la comprensión del funcionamiento de la organización, 
as come, se puede considerar como la base solida que le proporciona identidad y 
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estabilidad, que se convierte en fuerza que permite la conducid& a un ente hacia sus 
objetivos. (vgion). (Fig. 8). 
De acuerdo con Siliceo fEn López, P (19)81, los valores son los cimientos de 
toda cultura humana y por tanto de toda cultura organizacional, listos conforman. los 
principios éticos y el soporte filosófico del ser y quehacer de la empresa, mismos que 
permitirán de manera optima el logro de los objetivos de productividad, calidad, 
compromiso y sainfacción de su personal y de sus clientes. 
Los valores soft principios generales por los tundes se ngesi l 	rnprwas y los 
Imensbros pertemementes a ellas Roo el fundamento sobre que reposa la 
ofganunacinn, filowfia qur guía el trato al ~nal, a los clientes, a los 
proveedores Son los que conforman la cultura Ulfrkorati va y pueden adverrirst 
en tn fermularion de su visión ltiattald. Ch.'. (En López, N& (1948)), 
Por lo íteneral, los valores y creencias tratan sobre 
• Aspectos vitales como la actitud frente al cambio y ál timigp, el grado de 
apertura al mundo ea-tertor 
• Aspectos morales. Como la honestidad y la justicia 
• Aspectos sociales; como la impoitanda de los factures de poder, influencia que se 
otorga a las jerarquias„ autoritarismo vs. participación, individualismo vs 
cooperación, cómo debe manejarse el ecinflicto„ disposición a expresar emociones, 
• Aspectos empresariales: inherentes a la rentabilidad, el crecimiento, la atención al 
diente, la calidad, la productividad, la innova -ion. 
En estas épocas de cambios, turbulencias ett, es menester poner en 
prActicas nuevos paradigmas administrativos. Por eso se puede hablar que se esta 
viviendo una era de falta de continuidad, en donde ciertos ideales tales como la divigiOn 
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M trabajo y el Control se difuminan antes Iect1a corno la retngenieiia y los equipos de 
alto desempeño. Por ello ya no se puede panlear el erubo corno uia liea cuntinua 
sino cambiante e imprediibLe, Llegando a ser tan cc plejo que ya no basta con planeado 
sino que debe ser administrado. ILópez. M (199j 
Con ial fin, se requieren modelo administrativos netuales, que involucren valores 
que deben ser desarrollados por las unidades empresariales (empresa). Pero esta unidad 
empresarial debiera ser visto de una forma bolisnca, es deer, un enfoque de sistcna, que 
permita visualizar a La organiiación de una forma integral 
La practica de la administración puede mejorarse identificando algunos elementos 
claves que explican el éxfto alcanzado por las sociedades libre y desarroLlando prácticas 
análogas para aplicarlas a las otanuaciones Llatíos. A (l9)]. 
En la figura preccdcnte, que refleja & manera fiel lo csborado en Pánaro que le 
antecede, cuáles son los elementos que inciden en el mejoramiento de la administración 
en Su sentido amplio, éstos se pueden encontrar a nivel del mercado, asi como a lo interno 
de la organizaei6ti. 
De la gama amplia LIC ltores acucanteç, en la econcnnía de marcado, nos 
interesa resaltar el de ncentiv»s de mercado, que seríaix aquellos móviles, tales como 
coberturas, portfolios de mverstones, que afeeuui a la enipresa en el caso que nos 
atienew la administración ffnancicra, En los aspectos endógenos de la er'aicSn, hasta 
sias lineas, se está resaltando, lo concerniente a la cultura y por ende a los v&oc'es, que 
es elemento que la sosteie, y por tanto entra en los aspectos nuingibles en la valoración 
de empresas, que justifican i.m surpius al momento de su aprceiación fimeim, 
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Se toma prestado el modelo esquematizado po4- Martha P López G, el 
cual se anea en la figura No 9, en donde se plantes una alternativa teánca 
integral (bolstica), cuáles serian los valores que deben tser desarrollados Pnir la 
empresa, con el monvo de hacer prácticas organizacionales, para que la 
organización se convierta en una empresa de clase mundial. Se divide en cuatro 
subsiternas: a) cliente interno, b Cliente externo, c)Istructura organizacional y d) 
Sociedad: en donde se seiiala por separado los elementos que configura cada 
subsisteina, por aparte, pero que da una visión de conjunto. 
Del, clienie externo, subrayaremos el de eficiencia, que es un fiel reflejo de un 
valor cm.presa -iaI, que se colige con el obiclwo instruincntal de acTece*4amicnto de la 
ñquea de los aeciornstas, jTacws al uso racional de los factores productivos, como 
inipuisores de valor. 
tJ modelo propuesto, por el autor, presenta una visíÓti idealizada de cuiJqiaera 
organizacion, poe lo que se podrá oousderar un modelo de furicicrnatnicnto, pero su 
utilidad esta que al compararlo con cualquier otro, se podtan derivar los elementos de 
cambio sobre tos cu.frs se debe accionar, eso Si. sobre una perspectiva de sistema Sin 
embargo adaptándose a las nuevas necesidades que surjan de ti~ en tiempo, de tal 
forma que se haga benchmarking, como un punto de cambio. 
La relación que pueda c,dstir entre cultura y metaobjetivo, es que tSta ilfima, la 
cultura torna forma, es propia y especifica de cada comunidad empresarial. Pero no habrá 
de extraarse que, comparando las metas antiguas y las metas actuales de la emptesas se 
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descubran cambios en su contenido en witid dci cambio que han sufudo, a lo largo del 
tiempo. La co" y las metas de los negocios. tUriarte. K (19001 
a la insÜtrnicntacin de la cultura la c4rnlunidad empresarial puede: 
• Durle un sentido armónico a lo interno (le la empresa, y 
• Buscar la adaptación con el entorno en donde desarrolla su acivida1 
El análisis expuesto en tincas precedentes .ohtc la cultura empresarial su relación 
con los objetivos-metas del sistema (ernpt esa). reflejan la co'ivcnieucui de conocer ci 
perfil cultural y ideológico de la empresa, esto es: 
• La posSuisk que adopta anle Lis situacáonc internas y exttrttw. y 
• Il tnnnu hai ti 4uc dirige 	*cttutcinn 
SEGUNDO CAPÍTULO 
LA. EMPRESA Y EL SISTEMA FINANCIERO 
- Q 
A. 	LA EMPRESA Y EL SISTEMA FINANCIERO 
La empresa para cristalizar, lo que desde un principio se ha tnsistido: el 
acrecentamiento de la riqueza de los accionistas, se delinca una estrategia, con respecto a' 
mismo. Entre las estrategias cursadas, está la referente a la polftica de dividendos y la de 
la amortización (depreciación), que afectan la cantidad reservada para nuevas 
mversiones, que a su vez determinarán el grado de crecinuento de la unidad económica. 
Segun las ctrcunslancmas, es decir, del plan de negocios, que en Última instancia,  
reflejará el presupuesto de inversiones, de donde emerge el requenmiento de recursos 
financieros, que constatados con los recursos internos disporubles determinará la 
necesidad de buscar, en este caso, externos Por lo tanto debemos encausar todo los 
esfuerzos a Ea búsqueda de esas fuentes fin nc1cns de ñnnciaci6n. EL lugar donde se 
dirqe la empresa para satisfacer sus nctsidads financieras se denomina. sistema 
financiero. 
L1 sistema financieto de una economía viene determinado por el conjunto de 
instituciones, mercados. tnstnimentos o activos financieros y normas reguladoras a waves 
de los cuales ope1n mecanismos para facilitar rciente y eficazmente el contacto entre 
oferentes y demandantes de fondos. [Dui4n i. (1992)1.. 
ka ÉL se ven los previos, que al final de cuentas, son seaies que orientarán el 
ahorro hacia las tnversione más rentables. Todo éste tneca.isinó se ha de reatunrse en 
un mareo estable tanto en lo referente a una estabilidad monetaria y financiera como cii lo 
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Por otra, dadas las condiciones epeciaJes del sistema financiero, es imprescindible 
una norma, que prevea la intervención y control por parte de las autoridades econ6.mica 
de una pais. Ln Panamá, dda, la presente aseveración de nterveneón y control, se dictó 
el Decreto Ley N01 De 8 de julio de 1999, el cual fue promulgado en la Gaceta Oficial 
23837 del LO de julio de 1999. (en epígrafe apane se desarrolla este tema). 
De igual forma, no se debe perder de vista, que el sistema financiero, permite la 
canalizacion del ahorro hacia la inversión, además, facilitando los intercambio en la 
económia. ( Fig. 10). Del estudio de la misma, se nota que los oferentes de fondos, 
(inversiones financieras directas) no son mas que, las unidades económicas con superávit, 
que los pueden colocar de forma directa, es decir, en los mercados financieros, que a su 
vez son (le dinero (forrnadø mavortari&uncnte ix)y las instituciones bancarias, y que su 
plazo no superan el termino de un año) y el mercado de capitales, que superan por nornu 
más de un año. Además, ritme la alternativa, de colocar sus fondos excedentes, en las 
instituciones financieras, tales como, çuresas bancarias, contpatlias de seguros, etc. 
1. 	Unidades Económicas. 
Con el auxilio de la figura No. 11, se explica la uclación habida entre los sujetos 
económicos para con el sistema financiero, en ella se notan que pueden converger cuatro 
entes económicos a saber: a) Familia. h) lmpresas, e) Banco Central y d) Sector l'Cihiico, 
En lo concerniente a la Famoilia e individuos,  pueden recurrir al sistema flrcó 
ya sean adquiriendo títulos valores, que enrosaran los activos financieros de éstm o 
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2. Empresas 
Pueden como complemento a sus planes financieros de inversiones, solicitar al 
sistema financLero, ya sea en forma directa o indirecta, recursos monetarios, ya sea en 
forma de acciones, obligaciones, créditos bancarios u otros tftulos, que forman parte de la 
estructura financiera de la empresa y con tal fin, a manera de reglamentación y control 
existe el Decreto Ley No 1. Cuando existen picos de tesorei-ia, de igual forma la 
empresa ptxfra disponer de éstos excedentes, adquiriendo activos fínaneicros, con miras a 
hacer rentable sus inversiones financieras. 
3. Banco Central 
En el caso de Panan'uí, no es aplicable, las funciones del banco central para 
con el sistema financiero,  va que nuestro sistema monetario es utnom, pero cayáste el 
Decreto Lev No 9 de febrero de 198. que regula las entidades bancarias, que al 01winu 
el encaje legaL de hecho se acrecentó la base monetÑ de la econoniia 
4 	Sector Público 
La grá.&a estudiada se complica. para nuestro pais, en vista que el sector 
público, no podrá apelar al Banco Central, para la colocación de titulo valores, sino mas 
bien tendrá que reenrnt al sistema financiero, tal como lo hace hoy día, ti en sn defecto 
hacerlo al sector externo. 
De una firnta u otra se ha mencionado a los- 
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B. 	INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 
Se pueden defintr como aquellos entes económicos, median entre los oferentes de 
fondos y los que los requieren, que dependiendo del tipo de mercado en donde se 
desenvuelvan, los recursos oheudos o requeridos podría ser (hilero O CII su defecto litulos 
valores (activos financieros) 
En la practica se pueden diferenciar en dos tipo, a)intermediarios generales y 
creadores de mercados. FI primero, tiene como función primordial es la intermediación 
financiera por cuenta ajena, teniendo como fuente de ingreso la comisión que cobra por 
este servicio (broker). En la medida que actúe por cuenta propia, se convierte en tui 
broker-dealei- 
Los creadores de mercado (narketmAkers)se deseniih'n adquinctido y 
,,"(Uendo d su propia cuenta y nesgo. En el dosartullo de mi actividad informan sobre 
los iptecio a que están dispuestos a cnmtar (bid price) y a vender un activo (offer pnce), 
la diferencia o margen de compra-venta (pi-ead) estará en función del tipo de activo, 
riesgo asumido. y mareri de beneficio deseado 1L)i.irán, J (l92)O)L 
Por la parte de lías unidades económicas con déficit de fondos (necesidñdttt de 
financiación), pueden satisicer sus requerimientos monetatios, ya sea recurriendo a las 
instituciones financieras (intermediarios tnancieros, baios  Las figuras de préstamos O 
cocioties privad etc., o bien, colocando irniosvaIoies., en forma (hreta en los 
mercados financieros (desuitermediación financiera). Por ultimo, es posible, que las, 
instituciones financieras, también se encaminen hacia el mercado financiero, ya se& para 
colocar o captar fondos. (Fig 12), 
1. Funciones de los 1ntennedirios F'inanctcros 
Proporcionan ahorron de costos de transacción, gracias a la existencia de un 
mercado y de intermediarios permiten en convertrse en un lugar de encuentro, 
trayendo consigo que los costos de infomiación de y de búsqueda sea 
inferiores. 
Tiansformación de riesgos, por la realización de operaciones a grandes 
escala, permite diluir el riesgo. 
Transforman vencimientos, al emitir pasivos líquidos y mantienen activos 
menos liquidos, sin poner en peligro su solvencia, 
2. Mercados Financieros 
Existe mercado financiero cuando se reah7a una transacción financiera 
entre dos agentes independientes, permitiendo de ésta forma, el mecanismo de 
intercambio de activos financieros y la detenninactón de los precios, a los cuales se 
reaha la transacción 
Gracias a éste ente económico se ponen en contacto los agentes económicos, se 
fijan los precios y se flcilita la liquidez de Los títulos. Las operaciones en el sistema 
financiero pueden ser tutemiediadas ( directas) o desmtcrrnediadas[Durán, 1 ( op. Cit)]. 
Los mercados pueden estar delimitados geográficamente, y encontrarse en un lugar 
fisíco o no, para el primer ejemplo se habla del mercado panameño, o de La bolsa de 
lores de Panamá, en cambio, muchas transacciones se realizan por otras vias, ya sea 
por telefono, telex, telefax, correo y últimamente por internet. 
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Es imprescindible, que el fimcionanucnto del incitado, permita la transparencia 
de la información así coma la libertad de entrada y a1ida a los mism, de tal forma que 
su perfeccionamiento o nivel de linicionamicifio del mercado en la economía, sea clave 
para la fijación de los precios de los activos financieros, 
Desde la óptica temporal, se podria clasificar a los mercados financieras, en 
mercados monetarios y mercados de capitales- Para el primer Caso, se transan los activos 
financieros a coTto plazo (menor o igual a un año), con bastante tiqindet, así corno un 
perfil de riesgo baso (valores comerciales negociables, letras del tesoro nacional etc). En 
cambio, en el mercado de capitales, se conciertan transacciones financieras a términos 
más largos que el monetario, ya Sean a medio y largo plazo, que por regla general se 
circunscribe a bonos, acciones y obligaciones, 
A este mercado acuden las empresas para financiar, conjuntaniente con la 
financiación interna, las inversiones en activo fijo y (a parte estable del activo circulante 
o fondo de maniobra. [Alegre. L. Et al (1995)]. 
El presente mercado, de igual forma incluye, al mercado de crédito, el cual 
proviene de las entidades crediticias tales como, la banca comercial, banoos de fomento, 
banca mdustrial, y las Cajas de. Abarro, tal como se ve en la figura 13. 
De los tres mercados visto en la figura 13, existe un mercado sementado 
geográficamente denominado bolsa de va ores, que según sea & caso puede recoger en su 
seno el mercado primario, como el secundario. 
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C 	ROLSA DE VALORES 
1 as Bnlss de valores son hN parte nis in portante , neor organizada tic los 
rncrcado5 set dano o nyemodos de neociscÓti Aegit. L el al (15:30)). 
En la medida de que el mcrcado securdano tenga tirt buen desenipefn, en ela 
misma f~a afectwli el mercado pnmano. por el hecho de que los inversore, ncudir*n 
al primario. coma entes de mvcrsion en la medida en que e,oçta un mercado secundario 
lo suficientemente amplio y liquido, en dtinck w, puedan acudir en buscrt de liquldc7 
(dineros 
Según, el ~vio-Ley Nol, entiende la Bolsa de Valie como 4 1o4a perona 
que Manten» y oxtt m lic)ones d~ ~~*n p'r.mas pari ntwiai valores D. o 
HO Rmam. ,y* q4a UW*3 rkx*~ fl ile ci1'n tipo, Que Politnxnetwiar vk 
m1anie 101 corolmc>&"e Of^x tic 	' dr irn1w,  1",VT n?r pflc ) 1)cucto $t 
44 del 31 tic mayo etc 11, moditSwwlo egim d tallo del 28 tit m*yn de l « de 1* Carie 
Suprrma de iisbcia tic P*Mrná y del docteto no 17 de. 3 tic Junio de 19; en drnd 
autnrtn% la creación de bolsas de vlrircs, idemá e reglaincma la instal,cIóii y 
funcionanuento 
En lcis ynsideli del precitio Deerio, we tranCnbirAn ks mM importmtcs, 
que reédtan lo toral de la Holsa de Valores, como un mercado sclttnentadiN del metedo 
(te apitale 
• Las boka'i de valores son i 	cioties de bneicto pb1ico, que tienen por objeto la 
prestaci6n de todos los servictcts netesanos parn tealiiar en forma ctnmnna y 
ordenada operaclklnes con tiniios valores con la finalidad de pt-oixirciotwle liquides. 
• El cablecumento de bolsas de valores en la República de Panamá constituye una 
necesidad imperiosa pan canalizar Los ahorros, tanto nacionales como exiranleros, 
hacia actividades, que produzcan la generación de nuevos empleos y la reactivación de 
la economl.a nacional 
• Debe procurarse la mayor seguridad para todos tos que actúan en este tipo de 
actwíclad y dcftnirsc con mayor amplitud los valores htados para ser negociados en 
las bolsas de valores 
Del escrutinio de los considerandos anteriores, se deduce, que la creación de esta 
entidad, es la consecución de liquidez, tanto en el mercado primario, y en el secundario, 
en un aunhiente de trasparencia, además como de canalización de flujos cxcedcntarios de 
los sujetos económicos Y su canalización hacia los sectores que generen empleo y a su 
vez reactiven y desarrollen la economia nacional. 
A lo interno del Decreto No 44, al estudiar el contenido, el cual consta de 27 
"cuí os y dos parágrafos, se pueden detallar en la presente tabla No. 
Tabla No, 1 
Análisis del Marco Legal que Regula el Istab!ecnnutmto de Bolsa de Valores 
- AIiC(J ii 	- 	 DETALLES 
t*Se autoriza 1a crcaci6n de bolsa de valores, cbrme a lo estipulado 1  
1 en el Decreto 44  
	cualquier ápo de socitutad 	 
Delimita el ámbito de negociación en bolsa: Hanos, paars, 
obIiaciones se sociedades mercantiles, del Estado, rnstituciones de 
_Lert&no  extranjeras 	- 	 - - 
.2 
1 NC 1 	 Se prownc el uso oc la expresión rioisa oc Valores, a quienes no 
- 	-  ioeen de una autoiización 	- 	 - 
Capjt& fundam ntal de Un Miflón de Balboas 
                
    
'Sc pmhbe a las entidades tIci gobcrio, eiirn flflos valores por 
dcbrjo de valor rnwnn& de 6os. 	 - 
0 Se i'bbp a la Mas de vilor ^RtAbwrlldwx a i,mnie?r, yi mareado 
paia kA VIIOs del Estado 	 - 
a mareo de operacÓn y firncinnamicno de la bolsa aerk el pacto 
OonMiv el Reglamento Ifitema de la Bolsa, demás regactonca 
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N9 
N'.IO 
t Tegiamenlos internos de la bolsas deben contener dispoaicioncs 
de xnfidcncaIidad, no inforvs a la CoimsiÑ Bancaria 
(Su~ Bao - 
*Los Reglamentos lnterns. sus enmiendas, regulaciones y políticas 
de la Bolsas deberÑi contar con la aprobaci6n de la Comhi 
Naemnal de Valores, 
Wi 1 	'Todo ínterriudo (p.ra JUTd1Ca, qe desne opera ima bolsa do 
Iore dcbett .solcftar Sumizmóna ta CNV. modínte por yfladiCi 
	 de  	 nttet tut srnrúmern dcinfciones. 
'La solíenud oonienpiad* en ci oxt1cuk Ii. dcbcr* set ncompaflnila 
de cuitos doçrgnentos.  
'Toda 	 imjbda r 	Waiç 	 dutuls & 
W.16 
r-  --- 	 --- 
"La (ÑV tnirø W Mm, c&euJan 	n*pr4wla 	atnde 
- 
'la 	ilad autoiada para 	rai teidr* () 
	
ictoncs y con una Licena o!nCrc1& tipo A. 	 - 
La (-.NV podrá irvai La atia*icm e'ncrtM scgúT a) prevut 
IsofiCI!*4 )jrnc picntoc) n o qpra' mcs 	- 
'}n ti Reglamento  lnfiuo de Wse ¿tchet dctin,nair el 
número de puestos de bobo,Ftqte nstituye ci derecho a nrctiw 
Ivalom 	- - - 	 echviboLsa 	 - - 
W 17. 	 'Los Puestos da Eloisa se adpdwwAn según el R'gLaminto interno y 
- - ,,e)e dcntmaián 1-tonas Mirinbms de la pj• - 	 
W Li 	'Se le eioc a las ltmtas nnmtwos le la Bolsa (Puestos de Bolsa). 
mantcnct una o vans cuentas batinas. xri saldos trúnimos 




'Las l)o1sis de Valores mv ngat*n a los axpñmtts a P~Im de 
Rolt. pan nznima firma que haya sufo xrdonada por droga 
hiwd en valores c. 
'tas operaciones y nsac,oncÇ en los Pue -is de, bolsas sólo la 
pudran efectuar los aiiç e dcIj 
'Los valores kaados par* ser nc .iado cn a bolsa, deborn cuota! 
coniaaptobneeade la-  CNV 	.,. 
Çusn6o se u~ * los vskiies del aecundarlo de ¿Tr  
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re istradas cela CNVjio se le plica el articulo 21 - 	_ 
Parágrafo 2 	'Se podrán listar sin autorización de la CMV 
t)ocumcntos, objeto de negociación de empresas del sector bancano, 
seguros, financieras etc. que sean productos de negociación 
	indiidua1 	  
N.22 'Las Bolsas de valores deberán llevar un registro s másico y 
	 detallado 	de los valores negociados, 	 
N".23 'Deberán rendir a los medios de comunicación, despaes de toda 
jornada bursátil, los precios de cierre de las negociaciones así como 
	su vokrmea 
N°24 	'Cucnta con período de 4 meses, luego del peítodo fiscal para 
 	esentar a 	la CNV los Estados Financieros 	auditados. 
*El "culo 24 se amplia a todas aquellas empresas, que hayan 
	 listados titulas valores para ser neciados en la Bolsa 	 
W.26 	'Los Puestos de bolsas podrán ser personas naturales, jurklicas 
 - nacionales  o extra j ras, que cumplan con el articulo 19 
N21 	SederogaelDeçreto  No. 3iide setiembre d1984. 
Con. el Decreto-Ley No] no se deroga el Decreto analizado en la presenta tabla, suto 
más bien, contempla otros aspectos en el Titulo IV, el cual lo modifica tanto en su letra 
como en su esptritw El mismo se refiere a las Organizaciones Auoreguladas, 
concretamente en el caso que nos concierne a la Bolsa de Valores. Se establecen 
estándares de reglas internas  de las entidades autoreguladas. Para las Bolsas de Valores 




Titulo IV del Decreto Ley No. 1 
Açticulo   Detalles  
	
LW.51 	'Se requiere de una licencia paraerccr el negocio  dcBoba- 
No. 52 
ls .
.5 'Se detallan los reauerimientos para el otoiento de licencia de  
NG 53 
5.1 
Bolsa deY abres 
*Se acepta la cancelación voluntaria, a so)icitud de la organización 
autoifegulada, pero siempre y cuando se cumpla con los requisitos para 
tal fin.  
N34 	'Dc1ina el cstán&de reglas tnterna.s de la referidas organizcíon 
Son saete (7) y sets disposiciones que no podrán contener el reglamento 
interno de dichas ornizaçiones. 
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	Se adicionan al arúculo anterior dos aspectos que deben cumplir las 
bolsa de valores prevenir prácticas y actos engosos y permitir que 
_,toda casa de valorespueda ser miembro de la bolsa (artícu1o5)  
N56 	'Se adicionan dos aspectos al artkulo 54, que regula la centrales de 
valotes 
N57 	'Toda adición, modificación o derogación de las reglas internas ciebctán 
serpresentadas a la Comisión, explicando la razón de dichos cambios, 
N.58 	'Se regula la admisión de mieinbrosen una organiiación autolTeada  
N°9 'Para set ejecutivo principal de una organización autornegulada, se 
requiere de licencia correspondiente, así como lo que rahcen 
Joeracionc en valores deber corredorcs de valores,  
N°40 	'Tienen potestad de ~blecm sus tarifas, comisones, contribuciones y 
N° 61 	idas organwicioncs deherin flscahi que sus rnievnbros cwnilan con 
sus reglas internas y segun la gravedad de cada caso, podrá expulat 
suspender o iuwtar losdervchts de los miembms. 	 -- 
N°62 	*Para iniciar un proceso disc!,hnario contra un miembro dcber 
 esp[icarkiscaigns formulados 
N° 63 	'Pennite el ~so cipimario sumario '.wmpic y cuando den 
cinco situaciones detalladas 	-. 
N".64 	'La Comisión podrá sancionar a las o 	iones 	agoladas. ya 
sea suspendiendo o revocando la tioicia. Á&inás podrá rcstinr tas 
transacionca cte. 
N°. 65 	'La Comisión podrá hscdiiar o sancionar  a ct*alquicm rnembm de las 
- orani72Cic'nes 	aniorreguladas 	 .,- 
N. 66 	'Los miembros asl corno las o nizaciones ainorreguladas deberán 
llevar libros. registros. Además deben nombrar im CRA, que 
preparará los estados financieros, en base a las normas de contabilidad 
tic adopte 	la Comtsión.  
N".67 	'E)eberán presentar informes en la forma y periodicidad que Twefiba la 
Comisión.____  
*De iguaIform&seksaphai1icuks29,3L43y44 del ~te 
Ocçrçto-Lcy 	 ____ 
S4 
1.Á,) rntcresantc de las modificaciones insertadas en la iltmia regulación es que se 
trata de darle un nuuco legal de referencia, que conlleve a un mercado transparente, en 
vwinto al tnanqo de la mf macion, as' como en lo ético, en su desempego. 
1, 	Functone* de los Mercados Burstiks: 
Los mercados bursátiles son algo más que un sitio conveniente en que 
negociar valores. Ellos forncvitan el desarrollo ecóiiótnicÁi al crear un enlace entre 
quienes ahorran y quienes expenden el capital, y al ayudar a los invcrston*stas a 
diseminar el nesgo mediante la diversificación. rinhnson y Pazderka. (1998)j. 
Pueden entre otras las siguientes funciones.  
a Cotisohdación de fondos Al existir una un incivtdo segmentado denominado bolsa, 
se acortan la cantidad It 	tactos. es dccii, la logisftcr de Ia l'ransaccicines cnit-c lo 
diversos agentes, de igual forma. permite la consolidación de f cursos. de manera que 
Itis cinisores de capital no tengan que. recurrir a un tn n neto de mversionistas o 
prestamistas individuales Tómc el ejemplo, que una compaília pinamcña. Desea 
recaudar fondos (necesidad de nuevo capital), para tnanciar su plan de negocios, por 
una parte y por la otra parte hay un grupos de inversionistas I(wales están buscando 
nuevas opolurudades de inversión CII el Sector donde se dCsCfll1Wia la empresa con 
isuIicscia de fondos, El mercado bursátil provee un mecanismo (mercado 
primario de emisiones). mediante el cual los inversiotúst locales ptiedcn amalgamar 
(reunir) sus recursos individuales y la empresa puede accesar dichos fondos de forma 
directa 
• Distribución de Riesgos Es una de las filtlettnitS tná importantes, que desetopehan 
le intertirediación financicta, en especial, el mercado bursátil, que nos es mis gut 
diferiátilr el riesgo. 
La ainterlicha recolección de fondos hace algo más que acumular SUMLIS de dinero; 
te permite a los participantes distribuir el riesgo ptir medio de la diversificación. A 
1113211era de guisa, los fondos mimos. o en un portafolio de acciones, que tendría un nesgo 
menor, que de hacerlo en una mano de 3C+CiOritS de wia sola VITipres a. 
Es tiabxrg que todo inversionista exija mas latero, pero se enfrenta a una realidad 
inevitable e inobjetatile st desea un mayor retorno, es imprescindible arhesgar más ta 
tensión constante entee riesgo y la recompensa es el motor de grah tiene de la actividad 
taffstAtit, a wiedida Qu losdiversionistal Mientan encontre una meada «moda entre 
ambas, (Initemllti y Pudietka OW846)). 'Pot lo tanto se conclUye, que la diversificación 
es una de las brillas en que los inversiónittaS pueden redecir el riesgo IllietterAS 
Maximizan Sus retornos a vista;  que el fundamebto .de la diversificaciÓn, está en que, el 
desetatiello económico de las empresas, no es igual, ante oscilaciones del incitado o de 
Su entorno comercial. Por ejemplo, eti el nuevo estadio, existen dos ventledores 
ambulantes. El primero se dedica a verider raspados, en cambio, el segundo a vender 
sombrillas (paraguas) Ante días soleados.. el primet vendedor, tendrá buenos resultados, 
no mi el segundo. 
Pero, en la misma facilidad deportiva, existe un establecimiento formal, que se 
dedica a vender un sinnúmero de artículos, productos etc, y entre éstos están la venia de 
raspados y paraguas. r7.,T1 éste último caso, el clima no es tina variabk de importancia, ya 
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que al tener una gama de productos (incluyendo los antes mencionados), se podrán 
vender bajo cualquier circunstancia climática. 
Al respecto, nos dicen Johnson y Pazderka, sobre la motivación de la 
diversificación bursátil. 
"De igual forma, al diversificar la cartera de acciones para que contenía una 
variedad de acciones comunes los mversionistas llenen la oportunidad de contrarrestas el 
riesgo de las courpailias individuales entre sí. Los inversionistas pueden usar esta 
herramienta para personalinar la cantidad de riesgo que están dispuestos a asumir bien 
seleccionando su propia mezcla de títulos, o bien invirtiendo en fondos mutuos. Los 
fondos manos pueden ofrecer un desglose claro de 	perfiles da ingmaos y riesgos 
proyectados de manera que los inversionistas puedan aparear los fondos apropiados con 
los grados de tolerancia de riesgo que «caen. El mercado bursátil lurte una función 
social vital al permitir que el público ajuste sus expectativas futuras de consumo (y el 
nesgo que conllevan), según lo consideren (subrayado nuestro). 
2. 	Análisis de la Bolsa de Valores en Panamá 
Una forma de demostrar el grado de importancia que ha tenido, la Bolsa 
de Valores de Panamá, en la economía nacional, es realizando un PilábRiS estadíanco de 
su desenvolvimiento en 5115 aspectos dr negociación de títulos valores, ya sea en el 
mercado primario, secundario, irsi como la evolución del indice general de la Bolsa. 
Las operaciones propiamente d ebas, en la Bolsa de Valores, se iniciaron en 1991, 
transandose alred.cdov de 14:. . 31 ) millones en activos financieros, que para ese entonces 
la mejor participación la tenia la deuda local , con cerca del 66%. C.01) 31 valores listados. 
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2 2 1 
1 6 4 6 
t,654416 	 Z1,5&,6Ó 
6 
15L446,543 	 411111,SM 
516,006 ,170, 106 	 1.S(5)U 
LLU72 	11 k346 
76621 4444U7n 	7I2!144I 
7Lll91.460 	2J7ISk3Wt 	2 	7&'2 	1.44&!. 606 
WW 144 
$4Ç5 	L6L!'7.665 	t.S67 	 16251*7. 
5-7.00t006 56.10 066.66 
-  fl311001 	 241.725 	115,166,660 
1,907357 61' 	42156 t.?Ç' 162,6*7 
La magnitud de la actividad se fue acrecentando, hasta llegai a la fnolera cantidad 
de B/M*2 millonrs. valga arigm 27 vtces en tanto silo echo aftos (un cnx'tnuento 
compuesto de 24 anual). Peru siempre terneiido una gnui ixmderacÓn, lo concerniente 
a ta deuda local, que para el ao 198, frisaba el 7%. (ver cuadro No]). 
En ese misma  cuadro se puede no'tr que el PER ( ce-Erning Retro), pasa de 
una rajón de 6.75 para ci P.,flo 191. hasta llegar al final de nuestro análisis (199). a 
2.5.42 veces. Él mismo tuvo una recalda para el periodo de 1994 con respecto al 1995, en 
vista que dtsminu de 1101 a 9.4. se podna argiir que se debió en parte al cambio de 
gobierno de ese entonces. En los af%os subsiguientes s.iguó con su sendero creciente, ya 
que pata 1996 se volvió a repuntatat con respe<to al 1N4.. pero Pila inereiblc casi Al 
doMe. 
Dt1 	yteto L99 1*. puede n 	qw la r 	se 	a 
del Tnucatto de valot-es, en vi;a que este ratio vuelve a crecer desde 1779 a 2542 , un 
43%, 
Esta entidad fin nctcra ha movido en msacciones totiles la aprectebe suma de 
2,6 bdtones de balboas en los ocho de actividad, siempre manteniendo su únixirtancía løs 
bonos corporativos que flegn iIrededrir de 51 .24% pam el n'mo de afos en Wudc, 
posigwet%do cu el orden tic lmportancta los papcks comerciales (corto plazo). Ver 
cadio No.2 
Pau' el movimiento del indice de la hoLa, el mismo tuvo su pinito de a mtlte  ci' 
1992. con un indice de 100 0, ambando a jimi de 1999 a 6314, es dccir, 631 veces.. 














a Wfl  21 para setiembre del mismo año y seguir descenchendo. La razón puede ser por 
los poblemas hhid&s ca ots ltitu&s, vgr CrÑs fmanciem, en lo paises emcrgentts, 
problema de la detida con Rusia, y también por el problema de La 1asi de crecimiento 
inteília. que se tuvo que rtpantear en varias ncasioiics, por parte de las mitondades 
cconÑmcas locales Su descenso en'e lumo 9 jimm QQ. es de 7008 pinitos en dos 
meses. 
El tridice de la t3Ia de Valores de Panaini. esn ç pIeto pot CatM« rnpresas, 
ls cualesi se dcta1iiin en la l'bhl& No 
Tabla No ,3 
dc' empvaa 	Confrn* el IMia & 1* u& de Vkwcs 
M&iiom Mwdai SA. 
Biuco del Jqmo. S.A 
LBico nt  cukPanam SA_ 
Crvirf%  Nacional 
Coca Cola de PtnSA 	- 
ocJoceni, 	- 




1 PmGiupo Nac 	SA.  
DSHoLdiqÇoitoa 
inrc .Emprcsa SA - 
Fuente-  !3VP en cfra 199 
fltukiMo 1990 1991 
CUADRO NO2 
BOLSA DE VALORES DE PANAMA 
Vokimen ae tmnsdoris por Tftulo 
1992 	1993 	1994 	1995 1998 1997 1998 TI 
Bonos COp(thro5 1,031.337 17,405,333 84,484.232 170,607,5 177,447366 53237.461 Z21,291,676 19,737,196 3,29483.98 ',321.441.1183 47' 
Papel ccnierI o O 8,841 .4S2 18,53.912 33.671 66Q862 84,8Q6,933 101,943954 154,757,441 430559892 155 
Acdünels  206,606 852.577 1,216,890 6.641,749 70188,956 9.654,46 24.248,15.3 55680,40C 118,015,7V 33.52 776 11 3 
PEipei del Estado  1347,369 11,004.503 5.797,002 5,603,018 8,872,523 4.961933 83,827711 153.547,188 E0,965,C4 388,024.191 140 
Otros 741 433 ¶ 571 133 4 488 985 3016 0 6,365,931 324ae068 90,386,673 154,941915 316,5459U 11 4 
Total 32S747 3935s8 02,786,S61 206 989 338 20010,0573 233389 	Q 446663342 711.255421 64 184 56v 2,770141 303 100.0 
.ente BVP en Ctros 
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La metodologa de cálculo del indice del mercado bursátil está basado co el 
método Paashe, y resulta como promedio ponderado de la capitalización de las acciones 
que reflejan más bursauiid.ad en el mercado. Tienen como fecki base el 31 de diciembre 
de 1992, está constituida por una canasta de 14 seciones, que para la fecha actual son las 
descritas en la tabla No 3 
1 	Normativa Legal del Mercado de Valores en Panamá 
Para que todo mercado bursátil se dcsempvle con tiasparencia en su 
información que sirva de acicate para el escrutinio de la gestión de éste mercado De 
igual matiera, que las actuaciones de los actores del mercado de v1ores, se. encipadre en 
aspectos éncos, es menester que el Estado, como ente nominativo. desarrolle una 
normativa legal que regule la operación del mercado en estudio. En el caso de Panamá, 
hasta la fecha han habido dos nominas: la primera, que estuvo plasmada en el Decreto de 
Gabinete No 247 de 16 de jubo de 1970, que a su vez fue refonuado por el l)ecteto de 
(iabinctc No 40 de 24 de febrero de 1972. Tenia como objetivo pÑncirdial, la creacón 
de la Comisión Nacional de valores, cono una entidad adscrita al Mrnistcno de Comercio 
e lndustna 
Las atribuciones, se detallaban el articulo 20,  que a grosso modo > reglamenuihan el 
funcionamiento de la Comisión, ahogaban por la transparencia del mercado, el 
desempeño. de las sociedades inscritas en ella, verificaba la veracidad de la infóruiación 
suministrada. expedir las licencias de los Agentes vendedores de fondos Mutuos. 
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Cuadro no. 3 
BOLSA DE VALORES D[ PAtAMA 
Evouct<n Trimestral del Indico General 
Trimestre 
Evolución Trimestral del Indice General 
Fuente, EVP en Cítrs 
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la tecnologi& y los avatares del ambiente específico y del general de las empresas, así 
con la globabncon de las economlas, se hacia impostergable la adecuación de la norma, 
que regulaba el mercado de valores en Panamá, Por lo tanto, el órgano .ljecutivo 
NacionaL promulga en la Gaceta 23.837 de 10 de julio de 1999, el l)ectetó Ley No, t de 8 
de julio de 1999 por la cual se crea la Comisión Nacional de Valores y se regula el 
Mercado de Valores en la República de Panamá. 
4. 	Objetivos 
• Proteger a los rnversonistas nacionales e internacionales contra prácticas indeseables 
y engañosas, es decir, insertar lo ético, el desempeio de las actuaciones de los 
funcionarios que se desenvuelven ci mercado de val(wes. 
• Fortalecer, ci mercado primario Y secundario de valores, de Panamá. 
• Promover la canalización de financiamiento (capital accionario y deuda), hacia la 
entidades que así lo reqineran, ya sca nacionales o extranjeras. En otras ja]abras 
incentivar, la desintennediación de los valores transados en el mercado bqgsátil. 
• Que la industria de valores cuente con una ley moderna, que conlemple los avances 
técnicos en la materia. 
• Dolar, a la Comision Nacional de Valores, con mas aulondad, recursos monetarios, y 
lo mas importante  con mecanismo administrativos y legales, que Coa(lyuVeu en la 
supervisión del desarrollo del mercado, tanto en los aspectos correctivos-, como 
preventivos. 
• Que sirva de complemento fmanc.iero, al desarrollo del sector bancario (que también 




     
'Í)etine los eMnceplos que servirán de 
mareo t&enico al l)ocrIo Ley. 
Sc redefine a la CNV como organi'mo 
atrtóiionio del Estado, con persooct 
jurídica y parnmonio propio. 	Estan 
conformada Ix'r tres comisionados, con  
periodos diferentes de trabajo como 
empleados públicos a ticmpo completo. 
'Las principales fuentes del paLrlmorno, 
transferencias del Estado, tasas y dcrechos 
- que cobra por sus ser1cios 	 
*Establece la obhgatonedad de licencia 
para explotar el negocio de Casa de 
Valores o de asesor de invcrsiooes De 
igual forma, esta exenta legal, es valedera 
para aquellos, que desernpcilcn las 
funciones de Ejecutivos Principales, 
Corredores de Valores y Analistas. 
'Define Casa de Valores y Asesor de 
Inversiones y se definen, las aciddes 
pcnmtidas para ambos 
	
LaCNV 
dctenninará en  el Reglamento, Los, 
t4 
papel de panamá como un Centro I4ancano y Financiero Este aspecto, se torna 
como una ventaja comparativa, al momento de ñicorpotar la ec000ma nacional, al 
Mercado ('Omilin Centroamertcano tema, que han tenido kis dos úhmos gobiernos, al 
momento de conversar" con nuestros pares centroamericanos 
5 	Estrrsctura de la Ley 
El Decreto Lev esta compuesto de 285 artículos, que están incorporados en 
XVIII Títulos, que de una manera sucinta, los esquematizaremos en la tabla No 4 
TABLA No 4 
Resumen de los TftWos 
Decreto Ley No, 1 de S de ioho de 19)9 
TITULO 
1 I)efiniciuncs 
II Comisión Ncioa.1de Valores 
111 Ca de Valores y Asesores de 
inver'iion 
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requisitos de capital iICt() y 1iidP 
'reesana, de acorde Con los 	,gos y las 
ohligct'irtcs 	 - 
IV Organizaciones Autorcguladas 
	
	'Como o'ga,wzaciones autorei]adas se 
refiere a la Bolsa de Valores, y Casa de. 
Valores- y se requiere para ejercer éstas 
funciones. 
'Se definen un marco de referencia para ¡a 
puesta en marcha de los Reglamentos 
Internos de ambas entidades 
V Registro de Valores e Informes de Establece el regstro obligatorio de 
Emisiones 	 a) Valores que sean objeto de una oferta 
Pública, previa autorización de la CNV. 
b) Acciones de emisores docili3a en 
Panam 
e) Valores listados en una Bolsa de 
Valores en Panamá,  
'También se le obliga a presentar, a los 
emisores, a presentar informes anuales 
au4itados o interinos, 
*Inwtpora normas referentes a 
comunicados p(ihhcos, referentes a hechos 
qjue pudiesen afectar ]as emisiones.  -- 
VI Ofertas Públicas de Valores 	'Define los tirjmirtos de ofertas o ventas 
hechas a personas domiciliadas en Panamá, 
aquellas efcctuadas desde Panamá o el 
extranlero, 
las ofrecidas a personas no dnmi1liadaç 
en Panamá (extranjero), no se consideran 
como ofertas hechas localmente. 
'Establece las ofertas, ventas o 
transacciones de valores que están exentos 
de registro, tos cuales son. 
a Valores enuhdos por Estado, 
b)Ornisrnos 	internacionales, 	e) 
InversionistasInstitucionales y d) traspasos 
cc-rpont vos. 
1' Fs obIigtorio la Utilización de 
prospectos informativos para ci 
ofrecimiento de valores La información 
que Contenga dichos prospectos, será 
verificada r la CNV. 
Vil S1icitud de Poderes de Voto 
VIII Oferta Pública de  Conra de  Piteide kgrar, que los accionistas, 
IX Sociedades de fnvcrs,ón 
1 X 	Cf (do i 	 PS 
Imentns r)eçi,u 
Xi Codia. C rnaem y 
de Vakte 
XII ActMdde# Pvohibsdss 
tenii suficiente inbnmciñn paíz aprobar 
rcchazar Ia Ofertas Pbhcn.s de 
Ailquisiciin ((WA), de un emisor que 
255 o más dl cnpiinl emitido y que 
de cómo revultado, que ci ofermie legase  
* posecí el SOS o má.q del c*pn*I emitido. 
'Lste tapo de afeas se deben notificar 
CNV, para que detem4ric el tipo de 
infbnsciÓn y dOCLLIUCnfnS que deberá 
Uav categortas de Sociedades de 
Inversión, sczun t.it opción de ix1cntión, ya 
sean en ahicttas y ertdas 
excluida el RIACAP y ot 	que 
CNV c.mqiíiem çonvenie. 
'Hay rtbii aeitn (1• Icgistfo en CNV 
• Dictarnrnt'i la fnrma de 	antOn tic It 
cuotas de pa1ipaeurn. 
tt ttMflflI1fl 1V. l £iCntr 
e 	ló1'L que twkin 
I 	 1i 
s --a--- 
'í»tmc lnsPo *r1ni 	cuak. 
ca de ak,i podrán ende date. 
Jo Rcpos, que dehetn c*a.r 
baidos en hincamintop. que de cuando en 
cuantin dcl«miina la CNV. 
CNV tendrá la prornIgRUa de dictar L 
norma.s, rnedumtr aLller&. sotwe los 
términos de 1cs contratos tic dcivtIos 
1in.icr ÇoCiOncs, tititns Cte). 
* Pernitc la emisión de aktr 
reptescndos por niedio de ~taciones en 
Cuenta De tuai M~n m ipom el W(1 
de k I*nnmc 	', ' e w, Y/0"  
Se le apca la Lcy del 	 que 
no o.& más que Ls crcót y oeeaciErn de 
Ufl rtpmtn de t(nCflcii mdirC1a, a traves 
tic cucnt, 	sn 	lizaci6n tc la 
tencu4 de cti' financieroJ.  
*Prohibo FI toda personi incwnr en setos 
frauducnto ci en arlimnAss También el 
u' mdebtdo de infbrmwún pnttad 
'Se - be eniz a los 
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XIII Responsatihdad Cml y Sanciones 
XIV Intcrvci6n y Liquidición 
XV Procedimientos Admi,os*z 
la Adopción de Aciterdos 
XVI Inspcçconcs y Contidcnciahdad de 
la Informa c,Ón 
XVII Mpectos 	CS 
- 
oferentes etc. 
Responsabilidad  Cívd, de cualquier 
persona ue viole la disposición contenida 
en & Decreto-Ley. 
'Pennite )a rescIaión de contrato, corno 
'una medida alternativa, antes de entablar 
inia acción por daños y perjuicios, según lo 
estipulado en el artículo 204- 
'Permite la revocación de odercs de voto. 
'Fstiputi las multas adniinistrativas, para 
cualquier persona que viole el Decreto-Ley 
hasta HL 100,000.00. 
'Penrntc  los procesos o&eciivos de clase. 
e Estípula que son las instituciones 
rcgjstradas. 
'Regula la disolución y liquidación 
votuntana, previa autorízación de la CNV 
*Define las obligaciones del liquidador-
'Enumera las cLisales de la intervención- 
*R"uelva. 	
intervRes elva. 
el 	nombramiento 	de 
interventores. 
*Facilita a la Comisión para reorganizar 
una institución registrada rntcrverncLi. 
sfeg.ia ci proceso de 1iquidacÓn forzosa. 
'Norma la manera o fonmi 
(prooedimicnto), para que la CNV., 
proponga aieIia orevoqiieunAcucrdo. 
*La CNV podrá ordenar inves1igacmoc 
que estime conveniente. 
'Puede realizar inspoccw)ncs penótticas a 
las orgarnzacioncs autorcguLadas. 
La CNV, mediante resolución de 
Comisionados, podrá solicitar a los 
Tribunales de Justicia, efectuar una 
diligencia exhihitona a las personas 
tra4a en la Comisión 
'No se considerarán gravalles, para ci 
cálculo del ~esto sobre la renta del 
impuesto de dideiido y del 
en'plernentai-io, las pérdidas que 
provengan de la enajenacicn de valores 
emilidos o garanlizados p01 el Estado. 
'Poseen igual tratamJeni) fiscaL las 
fgjmrnezas y pórdidas proven entes de la 
XVIII Dpt,sictonvs Fmalcs 
68 
fenaenacióndevalores mgistrados en 
ComisiÓn siempre y cuando que 
a) Se transe en una bolsa de valores u otro 
mercado ornizado. 
b} Como resultado de la aeipteón de 
una ofeila pública de compra de 
valores. 
c) Reukado 	de 	una 	hision 
comiol idación o una reorn ización 
corporativa. 
'Tasa única M 5% sobre los intereses que 
se paguen o se acrediten sobre valores 
restrados en la Comisón. Deberá ser 
retenido en la fuente, por la persona que 
pague o acrediie 
*A pallir de! 1' t/2XO. se exime del pago 
de timbres a los valores ícgistrados en la 
Comisión 
Permite al Estado, las entidades 
autónomas, setni-mit unas y de capital 
mixto emitir, colocar valorcs bajo par. 
*Da la opción a las entidades esbozadas 
anteriormente 	reposeer 	(recomprar) 
*No  tendrán obligación de reponer títulos 
que hayan sido emitidos al portador. 
*Permite a dcswatcrializacrt (tenencia 
indirecta) de valores ermiídos por las 
entidades gubernamentales. 
*Los COifiT1IIOS de emésti1os y de 
emisiones de valores internacionales que 
celebre el Estado (incluyendo las entidades 
gubemamentaks) podrán estar sujeto a 
leyes extranjeras (cortes ex1ranjeras)al 
pesar que se hayan firmados otorgados y 
refrendados dentro del terrilo!io nacional. 
*Se reforma el articulo 58 de la ]£y 56  de 
1995, los arliculos 4.. 5, 9,y 11 de la Ley 10 
de 1991 
'No es aplicable el Titulo 11 de la Ley 29 
de 1996. 
'Se modilica el articulo 1639 del Código 
JJudicial.  
'Todo documento dnido a la ComisiÓn 
deberá ser ci español, en c&so c1rmo 
deberá set trw$ucido 	r im intérprete 
auForii.ado. 
'El Ejecutivo po em)cdfo dci 
Mmisterio de EomtmmbA y Finnnzs podrá 
rcglarnaflar ¿s dsposicioncs del Dccreto 
Ley. 
E1 (ihito IT ciitank en vgcocti n los 30 
días de la promulgación y el resto tk 
artcu1dó 4 rnces después  
Se dcnn  una erie dc leyes etc. 
Se 	pen que cçrn la pywsj3 en marcha de esta ntnuUa lcl, w ;nmntve el uso 




IMPORTANCIA DE LA ADMINISTRACIÓN 
DE RIESGOS FINANCIEROS. 
tl 
A. 	POR QUÉ ADMINISTRAR LOS RIESGOS FINANCIEROS 
El empresario, ya sea el capitalista o en SL defecto el capitalista profesional (administra&ir) 
al emprendo la búsqueda de los objetivos del sistema empresarial, realiza una actividad y etnno 
tal comporta un riesgo, por Lo tanto el riesgo es consustancial con el hombre. Ello se recoge en Ea 
aceptación del término 'Posibles daños o pérdidas a que estamos expuestos". Pero la 
conceptualización anterior, cabria en la categoría de riesgo puro o aleatorio. 
Este concepto de riesgo aleatorio no es el que utilizaremos para propósito del presente 
trabaja de investigación, sino más bien el entendido como riesgo empresarial; en donde el 
empresario lo califica y lo evalúa, conscientemente o inconscientemente, como una situación 
similar a la mcerftdumbre ante la obtención de un resultado que puede representar ganancia o 
pérdida (ver tabla N.5' 
Tabla N°.5 
Riesgos en la Empresa 
1. 	Riesgos e3puLat1vos o empresa-tales 
Consecuencia: Pérdidas o Ganancias, 
Tratamiento: Ciencias empresariales o Management. 
Clases: 
1) Técnicos Económicos Rentabilidad de nuevas inversiones, nuevos procesos.. 
2) Merc.adológicos: Nueva competencia, lanzamiento de nuevos productos, enero 
3) Socio-Económicos Cambios sociales o de moda, problemas Laborales, etc. 
4) Financieros -Bancarios: Créditos dificultades de cobro etc. 
5) Polfticos -Le,islatwos: Nacionalizaciones, cambio de normas y leyes etc 
II 	Riesgos puros o aleatorios. 
Consecuencia: perdidas o no pérdidas 
Tratamiento: Técnicas del Risk Management 
Clases: 
1) Personales: Accidentes de trabaja, invalidez etc. 
2) Fsicos Fuego, robo, contaminación etc. 
3) Responsabilidad Civil: Daños a clientes, a terceros cte.  
4) Pérdidas Financieras: A consecuencia de un daño fiico, ruptura de ventas, 
proceso de fabncación. 
5) Políticos -Sociales Guerras, huelgas, motines etc. 
Fuente Pete Durán Fardil 
Del esquema anterior se puede ver con mendiana elandad., que el norte de ta 
investigación son los riesgos empresariales, ya que en ellos se puede ganar o perder, 
específicamente podi-ian ser de índole económico, en lo concerniente a nuevas 
inversiones, o financieros si se refieren a créditos o en su defectos dificultades referentes 
al entorno financiero. 
La volatilidad de los mercados, en donde nos desenvolvemos, ya sea, el de 
factores, o el de producto está en constante dinamicidad trayendo detrás de si, 
oscilaciones en las variables del entorno económico, poniendo en algunos casos en 
entredicho nuestra estrategias financieras, los que nos llevaa (..) ante el ritmo de 
evolución y cambio del mundo que nos rodea, para sobrevivir, para evitar los que hemos 
denominado "shock cid fiitur&', el individuo debe convertirse en un ser infinitamente 
más adaptable y sagaz que en cualquier tiempo anterior. Debe buscar maneras totalmente 
nuevas de fijarse. pues todas las viejas raices -religión, iacón, comunidad, familia o 
protsiún sienten ahora la sacudida del impacto huracanado del impulso acelerador. 
[Toifler, A. en Durán P (1982)1. 
Por otra parte hay un aumento de la competitividad de las empresas y las 
organizaciones, así como la globali7.aclón de los mercados y la tendencia cada vez mayar 
en la personalización de los clientes, obliga a la Alta Dirección a mantenerse en estado de 
alerta para hdcriiar y motivar a .0 or'uac6n en la eonccu*iÓn de untt  respuesta 
rápida 8 UJ3R sución efkk7 de La ooniK.tcncik y mejor Mlfl para reahar aquellas 
kchJconcs que les sirvim prr 1niw deIartc a su rwales. 1 Alar, J. (198]. 
En e4e mat c<o & sctutrn, el dessi milo esiipTtoaned se basa en  e1 esinueiilo y 
ht PU~ en i*ctç. de aquellas t&rncas y herrinnentas y conductas que en ejin*ói 
con la mnovaci6n tengan corno objetivo el aciscentamicntn de la c presa., en su espacio 
le"lixil al. ya Ncx » .*M1O rüdo 1) IU}tI) pIt24. },ntie e~ tótni 	rnp 	al 	quo %C 
tientei a la nwrr, et el nco de rcüettieraa pata q e6ño se APILCAY, en últifill 
lr 	c'tic mi 
M'çhis emprc"s prtI.p8n rn el 	 l a 	ti-4n 1e ncsg 	U* 
'aii 	Mmiu 	M 1'flÇvitM .Quflfl 
1 	i1C t fthIti'. oli* ÍUØn 	Y tff* \tThtkla 	t1* 
de unt exouciSn jwe*oa x. et Dpo & nes,s. En arnbc ças, jin ea1wo, Io 
riesgos funcieroi dcL*rlen ser vigiladas cu'&uiosancnte ya que sipifi~ un alio 
potencial de pidídM fnauccras tmlxr1ants [non th. (1%8)1. Ms adelante se 
xp1u.i h* forma de atinnw h nego fnoi y las mdd .k totrnol aiiiutda% tft 
SU W40, 
Por k 	la wndd 	nnta se w expue sta a ti es ttpos & 
el 	R*cs de ntoio' *rn iwUo que la empresa ait disE a asuuut pa cttr 
c 	htwny agregar Mor para ks aciÓnstas tak cuo el diseCto id 
pli)iIu -tO ttiti&iOtCCTtl& 
M 
• Riesgos estratégicos: son los resultantes de cambios fundamentales en la ect)iiomia o 
en el entorno político. Tales como la expropiación, nacionalización etc. 
• Riesgos financieros: están oorrelaccmados con tus prvhables prdds en los 
mercados financieros. Se puede mencionar las fluctuaciones en las tasas de interés, 
los tipos de cambie etc., los cuales constituyen una fuente importante de riesgos para 
las empresas. La eqxsición a riesgos financieros puede ser optnmzada de tal 
manera que las empresas puedan concentrarse en lo que es su especialidad 
administrar su exposición a los riesgos de ncgoclo Iionon, Ph(l99:?4], 
Un eonoctnuento amplio y cabal del riesgo permi1rá que los administradores 
financieros estén en capacidad de planificar su exposición al nesgo, de tal forma que le 
permita antiparsc a los estadios adversos, como (as ccuueticias de éstos en los 
nsuitados de su gestión Esto conlleva a poder cifteccr mejores condicitmcs financieras 
que su competencia. 
POT lo tanto la administración del riesgo es el proceso mediante el cual se 
I1tTiflc& se mide y se controla la exposición al riesgo. En suma, la administración del 
nesgo financiero se ha convertido en una herramienta esencial para la sobrevivencia de 
cualquier negocio. jJonoti. 1h. Op.cit) 
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B 	REINGEN1ERIA E INNOVACIÓN FINANCIERA 
Se define la rerngenena de los proeesc. como. 'Una comprensión fundamental y 
profunda de los procesos de cara al valor añadido que tienen para los clientes, para 
conseguir un rediseflo, en profundidad de los procesos e implantar un cambio esencial de 
los mismos para aleaniar mejoras espectaculares en medidas criticas del rendimiento 
(costes, calidad servicio, productividad, rapidez—) modificando al mismo tiempo el 
propósito del trabajo y los fundamentos del negocio, de manera que permita establecer si 
es precise unas nuevas estrategias corporativas [Alarcón —T (1998:15)1. 
En este contexto, Interesa saber a profundidad los procesos financieros, a los 
cuales se ve abocada la empresa (cobros, créditos, venta en extranjero, tasa de interés 
eIc), para su cambio a través de un redisefo de SU forma de. actuar (cobcrniras.. buscando 
un valor añadido en sus rendimientos financieros y económicos; todo bajo el paraguas de 
una estrategia corporativa. Por lo tanto en el ámbito financiero,  se cuenta con las 
herramientas de la innovación financiera. 
Muchos autores, denominan a la mnovaetón financiera., conio ingeniería 
financiera, que para efectos de una aproximación conceptual del mismo la describiremos 
como la creacion de productos financieros complejos y compuestos con activos al 
contado y opckines y futuros sobre los mismos con ohjelo de lograr posiciones de menos 
riesgos'. ícw0,J,(1997l] 
La causa primordial de la aparición de estas icnicas, al servicio de la gerencia. 
moderna de las finanzas, no es ni más ni menos que la falta de estabilidad. Dicha falta 
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tanto en el sistema de cambios, tipos de migres, en los mercados de deudas soberanas, en 
resumen un acrecentamiento del con)unto de operaciones financieras y comerciales. 
Muchas empresas se han dado cuenta que esta mestabitidad puede causarles dificultades 
en la consecución de cajas previstos y en algunos casos, llevarles a la quiebra o a tomas 
de control hostiles. Todo ello ha creado la demanda de Ln5trumento5 linancieros, que 
genen este tipo de riesgos. [De Casto y Mc-reifLas (t997)1. 
A lo anterior hay que aixegarie, que la gesti(m de estos instrwnentus financteros 
requsere un uso juicoso. por el alto grado de apalancamiento El tso juicioso se puede 
efectuar mediante medidas de control en la ejertitación de ls tnismo. Razón poi la cual 
se iruxwpora en epígrafe posterior, las medidas conducentes a tal fin 
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CMtACTERISTICA DE LA INNOVACIÓN F1NANCHRA 
La ingenien,i financera, tiene sus caractenstiuts, que siguiendo u De Castro 
Mascatefias, se pueden enumerar como (as siguientes 
• La existencia de un objetivo Se trata de elaborar una operación con vista a conseguir 
algo, COifiO puede ser la disminución del riesgo o la consecución de un crédito, 
• La combinación de instnnnentos: prcisamente la Ingeniera Financiera surge cuando 
aparecen instrumentos que pueden ser combinados entre sí con efectos incluso 
diferentes de aquellos para los que fueron originalmente creados. 
• 1 a conjunción de operciirnes que aisladairicnte pueden set consideradas de 
inversión y finAnciación, genershncntc con la intención de que las posiciones queden 
compensadas. 
a Operaciona siempre a medida Por tanto en número prácticamente infinito, ya que 
cada operación puede ser diferente en funcon de las condconc8 del problema de los 
instrumentos que se empleen y ckl objetivo a aleaniar 
• Internacionalización de las operaciones t .s mayor parle de las urnioncs requieren 
la utilización de instiurneiflos específicos de mercados mtcrnac,oiiales o que sólo se 
negocian en dichos mercados. 
A lo largo del presente capitulo, se han descrito los riesgos que enfrenta la 
ctnprcsa como simerna abwrto que es, va sea como financieros, 	nómicos, que para los 
autores que se están parafraseando ahora, los denomina amhcntales corno aquellos que 
afectan los resultados de la unidad económica, debido a cambios previstos en el 
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ambiente económico y que por antonomasia están fuera de su control, flntre los cuates 
se pueden detallar: 
• Movimientos en los precios de las materias primas (commoditics. 
• Variaciones en los tipos de cambio de las divisas en la que se denominan dichas 
materias primas. 
• Cambios en el tipo de cambio de su propia moneda. 
• Cambios en la tasa de interés. 
• Alteraciones en los tipos de interés de otros países, que afectaran a sus competidores, 
y por lo tanto, al comportamiento de las ventas de la empresa. 
Al estudiar la confluencia de cada uno de los factores detallados, en particular o en 
forma global, la empresa puede delinear su perfil de riesgo (Fig. 14). 
Frente a estos., nuevos o mayores riesgos las empresas tratan de fauna 
introspectiva exarmnar su estructura y las características de la competencia, teniendo 
como fin identificar, los riegos que le pueden afectar en grado sumo. 
Ante esta disyuntiva la empresa sólo le resta: a) tratar de preverlas intentando 
evitarlos y b)ante la ineficacia manifiesta de Las previsiones, trata de cubrirse, ya sea 
cambiando o reforzando el perfil de riesgo. Con esta actitud no trata de obviar el riesgo 
sino más bien gestionarlo. En consecuencia, las empresas identifican sus riesgos, luego 





Perfil de reso 
FIGURA N°14 
De Ca5tro y MacereÍ!. 
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comportamiento y, por ultimo, se centran en aquellos que más le afectan. (De Castro 
Mascareias (197:424')I 
Entonces se puede enmarcar en lo que sir, llimana el proceso adtui*tstrativo de los 
ncsgos (Fin. 13), en donde se nota que existen dos alternarivas, con respecto a os 
mismos, es deçir, eliminarlos o transferirlos, con el auxilio de las cobettun4s o la 
diversificación. En su defecto administrarlos por medio de políticas, límites y resenías de 
capital, que en su oportunidad no es lo mas acertado, en ista que descansa sobre 
aspectos de controles, que en la mayoría de las vect.s son inocuos-, en consecuencia, s 
Junio con la posihihtlsd de flctíbihar, t lsforaT  y eliminar los riesgos de 
mercado vteiie también la oh aciin de haecrlo Cuando no eiii posible cubrir los 
rilesgos de mercado no exsstis la responsabilidad de modirlos y analizarlos, puesto que no 
se podia hacer nada con ellos. [Rodríguez, J (1199 
La ucin hoy, d&a es totalmeute difenntc, en donde no cubiji los nesgos a 
inovirmenlos financierns adversos es igual a asumirlos. Por lo tanto es una condición 
sine qua non de la gerencia moderna es sabei cubrirlos, tal es el caso siguiente: 
Cúitur 
protón 
s para ser 
m nc 
O LridO. 






    




Proceso de administración de riesgo 
FIGURA  15 
'ente: Focardi y Jonas 1999 
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Un reciente caso que i1eÓ i los tiibt3es en indiana (EIUU) demuestra que IR 
obligación de parle de la dirección de una compafla de cubrir sis riesgos de nercada 
cuando resulte posibk hacerlo no es sólo una htpotca obligación moral , el no hacerlo 
puede acarrear m-.,pon.ubthdtdes etviles por negligencia. 
El caso en cuestión (Brane vs. Roth 1980) concienie a una pequeña cooperativa 
agricohi den Indiana en la que vanos agricultores de la zona foimaron tina cx)mpaf'tla para 
centralizar  la yema de sus cosechas, En 1980 el mercado de granos tuvo una fuerte calda 
que hio que la cooiativa sostuvtec pérdidas de alrededor de USD 424O0 en la 
cosecha del año U director de la cmp~va podia haber eviladi) las perdidas vendiendo 
flititros en el mercado de (hicao (y de hecho estaba exphcitamcntc aulorii.ado Pata 
hacerlo por sus acciomstas), pero a pesar que la cosecha fue de USI) 7,100,000 
aproximadamente, ci director venilio en el mercade de futuros tan sólo una ínfima parte 
de la misma (OS!) 20090) 
El director habla sido expresamente autoniado para cuhnr el nesgo de precio ene 
le mercado de futuros (y de hcbo el contable de la compaília babia aconsejado en este 
scnndo al consejo de la dirección), pero ci director Como dijimos cubrió tan sólo una 
ínfima parte del nesgo, por lo que los ceionistas llevaron al dirociw ante los tribunales 
por negligencia en el desempe10 de sus funciones, ll director fue declarado culpable y 
perdió su última iipelación en junio de 1992. Fuente: J. Rndrige. (199) 
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A pesar que el caso afltefl:or se dio Cli el país noilciio, crea un precedente 
interesante e importante. va que se establece que la ignorancia de los mstrument&s 
derivados no es xcusa para no usarlos en la gestión de la empresa. 
Un d%rectot de cmresa modenio tiene tanta la obligación de tener familiaridad 
COfl los instrumentos denvados financieros como tiene la obligación por ciemplo de 
conocer principios de contabilidad El cast pronto extenderá sus aplicaciones por 
Estados Unidos y de aLLÍ al resto del mundo. va que el riesgo financiero existe en todas las 
jurisdicciones (Rodríguez, J. (1998:21) 
La actitud de getuonai los riesgos, derivados de su perfil, conUeva a la Ingeniería 
financiera, que con sus características, conduce a la mate lwIción de: 
EL cambio del ti1xi de oe ones que reahz la empresa, a mnia de guisa, 
fusionndola con oua empresa que tenga un petfil de tícso dikrente. 
Madii' a su cartera alguna operación tinanciera, qce cubra los posibLes ficIJOS. CO~ 
el uso de los derivados lii nçicnis de los que comunmeii;e Se les liaTTla fuera de 
blanv (ti!T of the balance) que PO.rMItC.In a la empcstt dejar sus operaelcitues tultactas 
tmcntias la protegen de las fluctuaciones, en su ambcntc. 
lodo lo ainerior le permite a la empresa dcdicatse a n actividad pnnuipal (core 
aclivity), gestionando el neigo ambiental. con el awiho de los deriviidos hnancieros, que 
es el mayor logro de la mnovaciÓri financiera 
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ÍWRI VADOS FINANCIEROS 
Se pueden detinu corno un contrato pnvndo el cwd denvr lA tfltWOf parle de 0,11 
valor del ptco de algún activo. tasa de referencii o indice subyacente, tales como una 
acción, una div,a o un producto ft;co'. Por lo tanto, es un mecanismo a través del cual 
W énsfltuciones, cnrtsas o pvionas, parra que pudierRil cubrirse eficientemente contra 
los nesga financieros. 
La vobcttura de lc* nr.Wi finincici es simiat i In adquisición de im w.gina, en 
vios que ptooictona protecc.iT cOnita I(1 cÑctoi adv"og de Ks  vandlc chra l 
ua1cs no nenn 	ni kNS aiie (nçicç) ru tos. paies. Í cito a-,PC00 k la 
m,ntuva ti que pjgkw4t, (le LM 	 çntan w cwpmuiñdort%, que 
ai mto «Nti le *pne t1, otçw 	nt 	 Ptw k 
tanto, el rteqo ha Imnerado lo deriv*doc jionon. Ph, (199)j. 
Lx»z denvads son inimsdes rrts Separan la totiencio del wkilivo de los negos 
del 'ncuadu Por errnplo, ma sición wmpm-vent>k sbe un torwaid referido a una 
ac.iór uo le otorga & tcndor del contralo rnngn derecho 	ionarici ipgo de 
dividcn4o) huta la exiración del mismo No ohslrnitt expone, al piopie.turio a Io 
ncsios d tnradi. Corno ¡ti Inversaón tnIçi& ptudt si muy pjud, los dcvdc 




Tabla No 6 
iLvotuce de tu Hcrrvmetitu de AdmirnstraWn de Riesgos.. 
bffu 	$!CTb 
Poros obte dlvisei 
1973 
	
Opciones sobre aocionc  
1975 Futuros soir T-bond  
1 9R 	Sws sobro dviaa  
1982 	 Swaps sobre t&as tic inIe1s. Fuiurns sobre T 
notcs, futuros scbre ekiirod6laies, f.iturnÑ 
s4 	indices 	nnario, i)pel(mea 	bre 
hiui de T1md  
19*3 	 Opciones 4ohit 1ndccs laccionados, Opciones 
sbre furnrcis tic 704cç. 01W.loneR sobve 
fvbznot de díviq*s. Opcies stbi futuro de 
0 	1 y  flelons de ii 
Owr im un ri 	SWMi4iÍnu 
	• 	 t1M) hriwsi d  
- 
	
Swnpk 	  - diftitiadt 	-  
1993 	 CAn, oprimes FII»X ha~  en hoIa& 
LL 	Opome; ~ c!r$Éios incwnpLidr 	 
Fuente Pbhppe J cnn 1998  
Para darle r pucs a fr neídd le admimisttaT y tubñt los. riesgos ¶iiwicbcros. 
los merciids han 'do oftücwndo una gama variad de denvaclos finaficicimis, tnl como e 
puede ViU*hZAr cn lla tabla no 	ademA qw nó c raw que los ¡rmiero 	twadc 
(ife,rWm,  fuerón en ls imenn de ¡a dcmda del 4dttitA, y gur como es çonsahdo f1iú ón 
a épcwn gue se dan La pnmcras muestras de vt1ailbdad del merado en vida su 
extensión,  
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Estos instrumentos de mgenierta financiera, han tenido un nivel de aceplaciOn 
nnajeStUOS11, en VVItla que COMO se ha dicho. en párrafos precedentes, es une adteengt¡vn 
esti-algo*, y 1na condición cscncial en la gesnon moderna de la empresa: cluntnar los 
riesgos consecuentes del quehacer financiero diario Segion datos del flanco de Pagos 
IntsirnackMales. con sede en Suiza, para 19kbh se había apciturado L0R3 miles de 
millones de contratos en los mercados globales, cifra que se trepa a 20,038 miles de 
iionc para 1994. lo que da luces sobre ei grado de aceptación en el uso de los 
derivados financieras. Pero se ha cometido mucho mores en el nao de los derivados, que 
provienen de su escasa eomprension de MIS tuIlelOneR básicas 
Parafraseando a Mane ;loción, so detallara las posibles railono de 01« 
oretunicriki innklrfo, en lituo de ltela drivados financian:4, a kkhtlf 
• Volatihdad "ion% Ihrt 11Tik 0.730ftcnula nholm& l gbdi 	k. krorir,reados 
y 	lo g dtmintm pnxitretos financieros CYJAtentek han. expuesto a las empresas 
adicionales de los riesgos financieros. Han volaulidad ha creado In necesidad de 
utilizar priNdnetoa ilerivados, los Quales asumieron, su vez, un lugar importante en el 
acervo de los instrumentos financieras de protección. 
• Cambios teennItligtoos Los cambios tecnológicos provienen de avances en dos 
frentes equp fiio - la teoría financima 	Tkvt un lado, el advenimiento de 
comunicaciones mal baratas y el desarrollo computacional han conducido a 
innovaciones financiaras, tales como operar:1m global dmirne4 botas, y los siRttinag 
administratiOn de riesgos en linea. Por otro lado, los avances en la tcrvria 
financiera moderna han penniudo a las instituciones la cmación de nuevos 
mstrunvntos v un mvjoi enten4nmcnto de la adininistracÓn dinma de los riesgos 
ftnnciero 
Aconlcçijrnentos pohhco, mientras lot, gobiemos fucron vistas conio el principal 
whtc ido de crecmiiento económico en los eenIa la conformidad generalizada con 
esta pobncas condujo t cambios pofiuicos mayores en lo ,citi. Ego creó tm 
movimicito mundial hacia políticas onenffidis id mercado y hacia la decgdaci6n de 
los Íncrea&)s finariçetos. Con la creciente vi.iaÚhdad de kis tipos de cambio y las 
1i tnter*, tas in 	citrnes ñnsncicit 	iditiriaran una clrs coniieicit de tu 
flC4idW1 de prcsUIT mÁs alCnct(*I a 	nea 
Hy jue, rr,%Nltbr q,10  en 1& 	 iuc ItájAldá lii e(in 
de IGA Idtt *d*vr,.it más QI1L liii ~Uejó la pI 
Ls das iwti'as pasad 	se nbsciva un crirni.ign totc,wqoote de loq detivndn 
inncicros, hoy dia se debe coisldeTM la presciite tpoi de e nolidisción, cn ¡si medida 
que se tni obtenido un mcoT oonuoI de estos in 	nerito ftnancerns, xsn el auxilio de 
siStena t)rmlcs de ministtucffifl (It neios 
11 presente tnveupciÓn w centia en las nesgas de nwrcadn, muy a csar que la 
emptcia cTi llk actualidad se ve ahetadas niLdtlples neos 	cieios cinte ttos vicss 
de crédito. riesgo de lsquties, riec p r*cinaI y nesgo tcai 
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E 	TIPOS DE RIESGO 
1 	Riesgo de Mercado 
Se deriva de cambios en los precios de los activos y los pasivos 
(volatilidades), se mesura a través de cambios en el valor de la posiciones abiertas. El 
incluye, el denominado riesgo de base que no es más que el cambio entre el precio de 
contado y el precio a futuro de un determinado activo. Él mismo reside en que dicha base 
varíe desfavorablemente respecto a una determinada posición estratégica de cobertura.. 
Ello ocurre si la base se reduce en una cobertura larga (de compra) o se amplíe en una 
ciobenura de venta (corta) respecto a la estipulada. 
El riesgo de mercado puede asumir dos formas: el riesgo absoluto, medido por la 
pérdida potencial en términos de monedas, y el riesgo relativo, relacionado con un índice 
base. El primero se Concentra en la volatilidad de las ganancias totales, en cambio, el 
segundo cuantifica el riesgo en términos de la desviación respecto al indice. [Jortori, Ph. 
1998:361 
Existe un sistema denominado VAR. (Value at Risk) que permite cuantificar el 
riesgo de mercado, permitiendo a la administración toinar medidas correctivas de forma 
rápida en el caso de perdidas o de exposiciones inusuales Sobre este método analítico ae 
volvera mas adelante. 
2. 	Riesgo de Crédito 
Aparece cuando una de las contrapartes están poco dispuestas o 
imposibilitadas para cumplir sus obligaciones contractuales. La magnitud del dafini se 
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cuantifica por el costo de oportunidad de los flujos de efectivo si la otra parte no cumple: 
lie otra forma se asume el riego de crédito cuando las agencias calificadoras de riesgo 
Una clase a nivel especulativo conllevando que las obhgacinnes de la onwresa 
en referencia caigan de valor en el mercado 
3. 	Riesgo de liquidez 
Asumen dos facetas: hquidez mercado/producto y flujo dc 
efectÁvo/financialmento Fi pnrnero se refiere cuando una Iransarxilw+ no se puede ser 
cristalinada a los precios prevalecientes en el mercado a causa de la poca otieratividad del 
mismo. Es dificil de cuantificar y varía con las condiciones del mercado.. además se 
puede administrar ittiOniendo limites a ciertos mercados o prodlictos 
Para con el riesgo flujo de efectivaffliumeumiento es debido la incapacidad de 
egmlSegilit hl 	iones de flujos de efectivo neer:sama, lo mal puede forvut a 11112 
liqwdacim attietpula, transformando en consecuencia las p&dida.s en panel en pli-didas 
reales (Jorion, Ph, opcit)] 
Iu ctiat2110 al de rinanciairlicato (fondeo) se eiltutoia poi la planeacu'in debdu de 
tos requerimientos de flujos dc efectivo, los cuales pueden so controbalos esiablecierido 
limites a los de‘ajusias de flujos de efectivo 
4 	Riesgo operacional 
Se refiere .a las pérdidas potenciales resultantes de sistemas inadecuados, 
I all y. administrativas, controles defectuosos, fraude, o ettor humano etc 
SCI 
me iot protección contra cl riesgo operacional consiste en la redundancia de 
sistemas, la definición clara de responsabilidades con fuertes controles internos y la 
planeación regular de contingencias. 
5. 	Riesgo legal 
El se presenta cuando la contraparte no tiene la autoridad te pi o 
regulatoria para realizar una transaccion. Puede degenerar en conflictos entre los 
accionistas contra las empresas que sufren pérdida& 
Se dijo en párrafos precedentes, que la alternativa de acción frente a la cáfila de 
riesgos que se ve abocada hacerle frente la empresa moderna era gestionarlo y la  
ingeniería financiera ha esquematizados los derivados financieros, que al tenor de la 
contabilidad se conocen como transacciones tipo off- balance- sheet (que no aparecen en 
los balances financieros). Con tal fin se utilizan los derivados como 7 forwards, swaps, 
fuimos y opciones, que en la Ultimo modific,ación a la Ley de Valores, tricot-ora estas 
figuras en la Bolsa de Valores. 
Todos los derivados financieros, que por regla general están fuera de balance, 
tienen en común., los siguientes elementos: 
• Están fuera de balance, y; 
• Son contratos entre dos partes_ 
A k 
FORWARD 
I definimos como ateuerdoa privadts de Intercambio dr un activo dado en una 
fecha predeterminada en el futuros dicho de otra formi. seria: lin contrato a plazo 
(borward), es un acuerdo entre dos partes para comprat o vender un activo o mercantil% 
en una fecha futura. a isn precio pactado en el momento presente Adell 11 y R. Romeo 
(190)7)1 Pata uur el praWnle Inktniment0 lea operativo es menester que, las panes 
InteraCtithfitelk deben especificar de antemano, lo siguiente' 
• El bien. [Demanda o acnvo financiero objeto de la transacción 
• 11 precie al 	eIleviirI5 CabO la nperaciein 
* 1,4 keit* l'he& 
• 151 hitat mei duma;cvte ~une 
e fonnak dt migo (ver figuin 1.4o.IhI 
t 	«pliesettin bAlte«c a de trensfern ‹.) elunnuu tiemtm, v nblse a Re * 
Adell y kenledau% R.ornen, prelentaremos ellernes estplettall o <lomillo" Vcail 
ternplol 
1 le producto de nw, en el momento de la slertinni mi sabe el nevem ni qul podni 
vender el gv-unt.) nnkt VC.7 rtnectiath Al rntnrio trepo, un takbrtentoek hárrno, antes de 
la cosecha de trigo,. no mate cuánto le eoRtav* h TiVeenn )ritnA que nrcorsa pelf4, 
plocel.n ert- divetivo Finalrrbente, w frdwimete de pm tatitrOth puede notocerr 
zntenond.Qd a la et\welul el pmeio que tendrá que pesziar $70T 10 harina 
Futuros  
PREMTE 	 - * SUJETO 	SUJETO 
Ei CPPFMSO 
La prt '(' OMrRADOPA Mibe 
ftCF 1 U1UMA 
	 kvPA 
VE NDL[)ORA rr 
y COBRA 
fGUM N1 
ente: A1eII y Romero 
lieá posible, vla de *minar esta eadena de iticertidumbre serle 1a siguiente: 
• El agricultor y el fahritente de hanee pineal) que un otextruth á plazo. Lit virtud de 
este cererate, el pnmero se «neer/Jinete a Wilder el trigo al elest.aido a un precio 
aeordade hoy. Tal precio será el eesultado de una negociación bilateral y debe 
resultar TUDIlliblemeige justo a ambas partes. Además del precio, también acuerdan 
la fecha de entrega, la bealimción del silo, la ealidad del trigo que S e ~regara y la 
forma de pago que, normalmente, será en dólares 
▪ Una vez el tabricume de harina eotioee 61 coste de su input (insumo) principal, aran 
tiene un problema pot resolver el precio at que podrá vender la hanea. Para 
solucionar este problema puede negociar un preele-compta aplazada con el fabriestinte 
de pan. Es dee*, puede negociar un nuevo contrato a plazo con éste último 
Mediarte el establecimiento de dos contratos a pleeo, se ha podido minger la 
incertidumbre producto del desconocimiento de los precios del insumo así como del 
precio de venta del producto. 
A pesar, que este instrumento es de lo IlDáS simples de los derivados finaneteres, 
de a se pueden despretider varias ceratteristicat, que pueden ser tes aieuienten: 
% 	No existe ningún detenibolso 
• (Jnicatnerne 	vencimiento del etuntato hay un solo flujo de dinero a favor del 
ganador. el Rujo de liquidación o settlernent t1ow. Por lo llanto, el valor del eorterato 
tan sólo se descubre a postetiori. 
• El contrato es, sin embargo vinculante no permite .nitiguna elección en el hearee 
zorrio Mitre en el caso de la opción. 
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• No existe mercados secundarios para los tomareis 
• El nelgo de eredno en un contrato forwatd puede ilegal i er boli:ante grande y 
ademas es siempre bilateral el perdedor puede set cualquiera de las partes 
Por otra parte. este mecanismo de cobeetura mptca eiertOS npOS de costos de 
transacc tan vales como 
• riúsqueda de la contrapartida, que denota el encuentro de la pateik que se hace 
bastante dila cu tul Invierna eri.ouiáttuoil complejo, el cual está integrado por una 
multitud de agentes con distintas caratteriafteas: 
• Pirix~ tlØnegoesweiNri, ft;l  tueumtue ile melar el Noto y lee mridmionuk tkl 
aeuvrdo 	que ilaueliga a lueltiat. partet 
• lwaluitei6n del nesRu 	insolvmffi, ot eithloranuenio que la contiaperttda tient 
wficlentc rd‘"141i fifiAnetera, que de Indlelett ele. ante del cutriptiitionui lit] AL-metilo 
Valafteievn de loa romas& 
todo invenioalsta tiene dos aiteraafivaa, las cuales económicamente tion 
equivalentes. 
• Compist e unidades del aetwo al meco Si •i,1 trianterter la tenencia durante el memo 
periodo 
• tit un ce-innato forwatd pára Ittropini knut unidad del activo en un peTiodo. 
EL) la prInVera alternativo., la inversión crema c,on la Mimaste% de los 
dividendos. exaChtitende a unA gifildád del actiwi despues del periodo (t)_ En cambio en 
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la alternativa restante. cl contrino no cuesta nada, pero se debe mantener a la mano 
electivo suficiente para papr Ft en el futuro Despub de im afio, anillas iitternanvaR 
conducen a una posnión sobre una unidad del tienvo 
llor lo tanto, Su ebsto ruma debe ser denme Esto conduce a hi relacatin fundamental 
entre los precios forward y los precios spot, conocida como el costo de acenreo Peñón, 
Pb. (1998.152)j 
)tc -ri 	St e-yt 	 3.1 
Sita pretio spot del activo 
parcro for:veril de un activo 
f 	tailia libre de nano 
yol 'Ft %Inventa dat activo 
I.— plazo oarn el vencimiento 
AQUI Ilbeuve 
• Futunat soblft Giba^ talo Como indoeta auelónknols, que itoldown an 'mío optaito 
da dividendos 
* Futuros sobre diva. dondc los dividendos litgan wer la tea i ntere* ik la divise 
y-r. 
* Futuros sotue pruduanS fiSiza0s. donde el rendimiento de conveniencia o beneficio 
derivado de la posesión dcl producto en efectivo, puede ser erptetado como un 
pago ntiplicsto de dividendos 
11  Futuros sobre productos fimos en los que sie incirmen en costos de altnacenanuento, 
auno el oto y la plata, en cuyn cae.nl eós-to del almarenousuento s 	puede 
"slderarse como un drodentin nestntrY0 
Si se :deseara valuar un contrato forward donde el precio de compra del contrato 
(V.. t. se fija con antelación. La inversión en el activo fijo puede ser recuperada oomprando 
el momo adelantado existente, el cual nene un valor & y.soe emábleee como colmen] el 
valor presente del precio de eniliptYa K 
St-yt -Ke-rt 	3.2 
K— precio de Qompra fijado de antemano 
Fi — valor actual del coman) 
La formula anterior es esencial para cuantificar el nese° de los contratos adelantados 
o a plazos Demuestra que, aunque la inversión inicial sea cero, ci poseedor del contrato 
puede estar %neto a filiettlattnnes sustanciales en el valor del mismo, tal corno se muestra 
en recuadro siguiente. be aqui la imperiosa nexesidad de oontrolat el riesgo tiorion. Ph,, 
oP en)l 
SHOWA SHELL: PÉRDIDAS EN FORWAR1W SOBRE DIVISAS 
En febrero de 199:1, ShowaShell una filial del Royal DinetiSbell Oil group, anunció 
tpie tahla perdido alrededor de 125 mil millones de yenes en contratos fonvard ($ I .05 
rail millones de dólares) Esto representaba más de tres veces las gaTUITICia5 de la 
cmpaftla por 40 mil millones de yenes cl arlo anterior. 
Rhowa shell compra petróleo en dólares, el cual revende a clientes nacionales. 
Aparentemente, a partir de 1990, algunos empleados establecieron contratos forward 
excediendo el Unirte de la empresa El pr,tlerna se agravo por las reglas contables 
japonesas, que perminan a los operadores reconvertir sus contratos forward en contratos 
nuevos, sin tener que asumir perdidas (es decir, s-in marcar el mercado). La empresa se 
aseguró en tasas forwasds alrededor de 145 yenes al dólar. Para diciembre de 1992, el 
dólar habla descendido hasta 125 yenes. Con una posición de $6 4 mil millones, la 
pérdida puede calcularse a partir de la ecuación (1.2). Abstrayendo el valor en el tiempo 
del dinero, la pérdida por contrato es ft-- St-K, para un total de 56.4 (t25-145). o 128 mil 
millones de yenes. 
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(3. 	I•IJTI IROS 
Nacen como respuesta lógica de las necesidadei de solventar los problern*s 
esbozados en la contratación adelantada, De esa misma frma, los mercados financieras 
siguieron CVO1UCOT17(k), o sea. mnovando, y de esi forma se crearon 1a opciones y los  
futuros financieros 
Para efretos de este epigrafe se entenderá un eontrto de futuros corno tui acuerdo 
estandaniado entre dos parles para comprar v vender una dctffmt*nadei cantidad de 
mercancías o activos financieros en una fecha futura. a un precio cstabtccido de 
anlenianc,. IAdcH y Romeo (1 7)1 
Al estar cs*niLrtdn h§ pajtc ceti dr-1 aeurjo kkw.% dé I«iitpdc-.I, al 
'nccad al eatit un gian ninitx) de Ag4n1es 4Ut ciSbífl tithd4 y vdieitdo l 
mismo ativn (acuerdo 	ndariiado), y de igual ttwma al estar fls,aniente C1!i ci 
lugar, es 	encontrar la conir 	lida a unvstros nquennitcntos o tiecca4ade. Con la 
existencia de ese griin numttrn de agentes permilen encontrar o estar Swo que tas 
tiindiciones pactadas- senin la mejores del mercado hit otras palabras, la estandaruacuin 
permite concentrar la negociación en un numero ro riviuiiente retineidos de conhatos 
que, de cte modo, adqu;neron un ilto grado de liquide?. Ad&I y Romeo (17)j. 
tio aspecto que se denva de la utantianzación. eS tlUC Ufli pOStCiái abiei*zi se 
puede cancelar con otni de signo contrario. a manera de guisa. una poiciin vendedora de 
un venciniámtt> deicuninado se puede cancelada cori antenmidatl i dicho vencimiento, 
llanamente es hcev'ndo una posición compnidcini en el m,snio confrao. 
A PLAZO  
SUJETO 	 SUJETO 
1 1 	 






Función de la cámara de compensación 
FIGURA N°17 
ente: Ramón Adeil y Remón 
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Por otra parte existen dos earacteristicas que le dan vida a la contratación en los 
mercados de futuros, las cuales son 
• El sistema de negociación: está organizado tradicionalmente en torno a un corro 
ubicado en la Bolsa de Nralores. que no es más que el punto de encuentro de oferentes 
y demandantes de contratos a plazos, las cuales están estandarindol: solucionando de 
esta fonna los problemas que se encuentran en los contratos adelantados- los altos 
costos de búsqueda y los de negociación 
• La existencia de ma (amara de Compensación: con este mecanismo se elimina el 
riesgo de insolvencia de algunas de las partes interactuantes en el contrato a plazo. 
I.o hace subrogándose ntridicainente corno comprados ante el vendar» y romo 
vendedor ante el comprador, siendo ésta la que se compromete a hacer entrer,ii del 
a.cfrv lccimprador v de realirai el correspondiente pago al vendedor en la fecha de 
vencimiento del contrato a futuros 
Para hacerle frente a la doble subrotocion , la Cámara (te Coluvraisaelon, (tem eu 
opetacion dos mecanismos complementarios los depósitos en pnrantila y la liquidación 
diarin de perdidas y tunancing 
1. 	Comparación Plazo -Futuro 
Es dable hacer una coinparacion entre el forvard y la contratación a 
futuros, ya que el segundo es una evolución del primero, en vistas que se ha tratado do 
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11 	PERMUTAS O SIVAPS 
Es una transacciOn financiera en la cual dos partes contractuales acuerdan 
intercambiar ex-Iremos do pagos (cargas financieras) o cobros (activos) en el tiempo_ 
1-35 partes deben tener interes directo o indirecto en intereambiat la estructura de 
sus deudas a la vez que cada parte del contrato obtiene, gracias al Swap, un costo de su 
obligación más bajo [Costa y Font (1992)]. 
Siguiendo de cerca los mismos autores y si existiese el portafolio de divisas y las 
pandades ',Jaladas se podrian las siguientes situaciones de permuta: 
La permute financiera puede realizzirse 
pertniita% se han convertido eh un instrumento firidnuitto de gran itoportancia 
que a contribuido a; 
• La internacionalizneion de los mercados de caprifileS (ayudando a superar su 
segmentación). 
* iroUir el sistema de cobertura de nesge, Gambiano a largo 
• Ca. creciente tendencia de la banca a buscat nuevas formas de intermedtación en el 
mercado, 
Su importancia ha wedado acreditada como cobertura empresarial a la situación 
de un sistema monetario en crisis y torno una respuesta ROCrtaitin a la volatilidad 
imperante de los tipos de interés, 
0,1 
Segw Lws Costa y Monsent Font, existen un sinnúmero de rntUvc'oncs que 
han dado pç que este derivado fanctem 4e hnya omvtltulck-)en 'mi trnea de gmn 
impacto cri los mervdo noctanos, adem*s que Su jiiceiti se da griarlos a las 
diferencias etcntcs de cn4cter rntucional entre los difercnte merca. 
Las motwacjones scnan. 
• i acccsn o falta de óme al funding de dctctinrnd diNita. 
' La püsbilidad de t,hcnct fondos a tipo de in~ varsable y la irnposhilidad de 
obtcnvrhis vi tipo d 
La tci Étisponihilidad de cwhtox, Rohix ttlo reionaiia t.ii cetwdadeg de 
epnidor, en una iia en piii 	1m11nt 11 titiír A la 001,0,lidad 
írifl4Ía OQfif ntdo en iw 
* 	1 a 	id*i de rvit*r cta 	n rncu*dos donde I fltjo t1t 	cv 	n11i tnr4 
agotarlo 
• Conjt dieradicar mercados en cuanto i la obtención de fondos pnrninos, 
utilizándose, en c seuencta, dferentc 	enks de caprnlc. 
a. Ui 	i1enia de falta de Viquidez para ptestatanos ptimftnca en un rneri'ado en 
par1CUlt 
La psiblidad de cybtencjíN» de venclintento!í a mas largo plazo eii clexiosiirso 
LM óyíg~ se PúA*n remont& en la poitnntas de los ns 7. hdoa la 
necesidad de tkl.rt por paft* 4 Cit iflveaorts hnnnicós ro LISA á La de~jida de 
libras ctcrlinas en el Remo Unido. A miz de la presente smiacíÓn, &ixrOn is prs1amos 
'4 
paralelos (paraliel loan) y los pr&4amos cspakia con espalda (back tu back loan), que 
fueron las transacciones incipientes del Swap 
Eiitic tas razones que arguyen las MVWCS&N pera utilizar la permuta financiera en 
base a Diez y Mascarefias se pueden enumerar 
• La reestructuración de los costos de financiación o de los ingresos financieros, en su 
caso swap de activos). 
• La recstructuracón de la deuda sin necesidad de 1ijnr a 	fnaiicac.ion 
bancaria. 
• La reducción de los tipos de interés, o la fijación del mismo cuando se preve que los 
tipos tiendan a s.'ubti 
• 
 
Pm it conseguir financiación a tipos de interés fijo cuando ello no seria posible de otra 
manera. Bancu pqueftos, poco conocidos. pero con un aceptable nivel de crdito 
pueden utilizar este mercado 
• 1 os operadores del mctcado de swaps Lo øtiliz*n para tomar posiciones y especular 
sobre el posible «rnlportanncnto de los tipos de intcrés o de las ttivíss. 
Valuación de Swaps 
Los mismos se pueden valuai de dos formas al oquivalente al valor 
presente de la diferencia de Los dos flujos de efectivo y b) como portafobo de contratos 
forwards, correspondiente a cada intercambio de fondos. Si el ejemplo hiera el síguiente: 
Un caso clásico fue cuando años atrás el Banco Mundial y la IBM realizaron la pnmera 
transacción swaps de gran magnitud, que podría ser así: La MM desea acunmlar 10.000 
iniflones de yenes en un período y 0 Banco Muticbal desea acumular USd lOOn millones 
QS 
en igual periodo. Fi cambio spot es de lOO yene/usd. Suponiendo que los costos de 
capttatc! 




    
FI Banco Mundial hene una venta» absoluta en aínts mercados, pero de repente  el 
[3ancn Mundial. xsoc una ventaja C4X~11va al emitir deuda en ycncs. de hecho q.e 
puede re&iz*i tp swap. que qued*iia AM ,  
       
13*nco Mund3al 	 Vcn 
Deuda Eirntida 
Sap 	 - 
   
t)Ólar 
 
      
      
      
      
i nndu tndt es QuQ el I*no emito dua en ytnes & 0%, tinn* ittx.,iwo a  10 
ailos en que pnrntfle pasar 9.0% en dóI.ares a ~úi de rcíhft pagos de w~ en yenes 
dl 50%. Fií conseijencis su costo efeçio de t ancamento en d6tamx es por lo tanto 
dnl 9 C% k euaL e 0 S% mtrnor a la evcntiia1dad de ~lo oÑtdo en dólares 
dirttanente 
Como indo valot inicial de los c~toi førvørd es cero dehn1 a que 
(I/100)l0,000-100 0 
96 
anterior quiere decir, que el precio de los bonos en yenes a una tasa de ~libio 
spot de 100 yenes tiene un valor de $1(>0.o millones, que se le testa la deuda Ch dólares, 
dando resnitado de un Val or O pata el swap 
La situación cambia., ya que los swap s de monedas son afectados por la paridad • 
cambiarla y la tasa de interés, que para el presente cato, si el Banco de Japón reduce bin 
tasa de interés en 100bp 1,hasie points t. 1%), arrastrando la tasa lie cambia de 100 a 110 
yenes 4, en lo tanto el nuevo valor del swap es: 
t 17'110) r>0%, 4%, 10,000) - 1(9%, 9%, $100) 
(1.91110) 10,811 —(00 2- -1.72 millones 
Este resultado proviene. que el precio del bollo en yenes asciende a 10,811 millones, 
debido a la v•olatilidad de la tasa de interés, que lleva que la tasa de descuento baje, 
elevando el precio de los bonos, pelo dicho valor a eotwertirlo a dólares a una nueva tasa 
de 110 lleva la perdida de 1 72 millones , consecuente con el Mark tiá market. 
Los riesgos de los swaps son parecidos a tos de los forwards. 1.1 la eventualidad 
de MEI permuta financiera sobre divisas, los mismos se concentran en el ámbito de la 
paridad cambiarla y de la tasa interés loca y extranjera- En cambio en una de interés, el 
riesgo está del lado del momento de reposicionainiento, que de ser continuo, no asume 
rutip,ún riesgo. 
LAS OPCIONES 
Se podria definir como incontrato cutre dol. partes, pot In ~1 um de ellm 
miqueta el derecho »hit la otra pero no u  obbroción de ~palie de venderle tina 
cantidad determinada de un activo a un cierto precio v eit un determinado momento 
futuro. De he presente defin eiOn se colige do.s npos (*mem de contrato de opción: 
• Cal denominado contrato tic opción de compra. 
• P§g ~minado conemto de opcUM de venni 
El tio'citI9 4t 444111 oPcirM, 	sca de vent» lean) o dc compra (pot), el 
adqurnenre te,ndrn La opción de ()amada, y lo Itax4 cut» d1uacen que It aria favorahlik‘ 
nn 	Aiu ittottretlo, "tul ik opett'rti »encana y id hisal 	mili40, 
everitwilitiod de una ola" Upo cutopeá 
Por tener dicha opciOn el aiktinnente tendrt que pagar mui puma que no es más 
que el pago. por compensación Vil vendedor por 01 riesgo asumido 
14).s operadores pueden indistintamente comprar o vendet cada uno de celos tipos 
de contraus. Por lo tanto en el melca& de npexones CkeiStiráti auno posibles 
transacciones CM. (asanovas, 11997)1. 
• A)Comprar una (Telón de 	es decir, adquirir un tit rechel de comprar el 
aetwo 111-1bylkalliC á trn crerm preem Se le cono « COMO un long. eall 
• 14)Corriprar una opción de venta, lo que huelga &vit.. adquirir on derecho de 
vender el activo suhyawritt á un cierto precio Conocido corno holt pul. 
▪ CPsfendel un opción de compra, manifestando que se toma el compromiso de 
vondet et acuso sulni~tea nn precio detenninado. EsÁo es un short Pul. 
• T)Wendcr una opción de venta, es decir. tomar el comprotinse de comprar el 
activo subyacente a un cieno precio Recibe el nombre de shnrt put. 
Las c(nvitnnaelones antentwes son el producto de sortear las diferentes posiciones 
que pueden asumir las partes interatruaxates con, las dos modalidades bastas detalladas de 
opciones, tal totno podernos verlas en la tabla 1.10 R 
Tabla N" 8 
de cr)111Pra 	 verrtaipa!)_ 
Contmd-ca- _ A _  
VenderliNt 	 1.)  
brkale M Cuarrovas 
1 ars expootativas derwadaa de kli111 opokiit d& ~viva y vengas son optresInA lolwe 
la arooltitAn cáperada del precio del atuvo Imbyttetnte Entonces para la MI, hui 
expectativas son alomas,C1 =tibio para la put son a la baja. De igual forma, para ambas 
Situaciones baskas 	espetones, ,4‘1 COT1 DS TiCSOILÜ 	tirrien el comprador y el 
veritledov ya sean de MI opción de. compra o de venta. 
Para el vendedor de una opción In ganancia es Irtratáda a la pnriva etbram,,, 
~rho las Pérdldas son ihrnilodl", $inlación colltrarifi, en la elgentuálidad 1d crrrnprarior 
de la opciou 	consecuemia las decisiones del eompradot de una opción de ejercer 
no Ulla opelon dependerá de la diferencia lentie el precio del activo subyacente (Ps1 y el 
precio de ejerescto s(Pel, que para el caso dol eall, ejerceni si N mayor que P. y 01 Oh 
pul, cuando Ps menor que Pe 
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Siguiendo de cerca de M. Casanovas, es prudente clasificar las opciones en virtud 
de una SCI1C de cntenos: 
é Su configuración: se pueden dividir en opciones de tipo ealls y de tipo puta 
• En función del periodo; pueden ser de tipo europea, en donde se puede ejercer la 
opción en un cletertninado periodo lexpiraci&I, en cambio in upo americana, se 
puede ejercer en cualquier momento. 
• Según el activo subyacente pueden ser sobre acciones, sobre divisas, sobre tipo 
de interés o sobre indices bursátiles 
* Según el upo de entrega en el caso de ejercitarse la opción, el activo subyacente 
puede se* de entrega física;  en donde al eiercitar kiopciOn, pm parte del 
compilo-hl- requiere recibir la cantidad del adivo .enripoliado en el e4vlitato e n el 
caso de un can; y entregar dicho activo mi la situación de un pila. 
tlando el ejercicio de la opent no implica ningún itrio de entrega de activo, sino 
que la partwi toman una posición oompracktra o vendedora sobre un contrato de 
futuros del activo estipulado en el contrate, se bnhin de opciones sobre futuros 
• Debido a la modalidad del mercado en donde se negocian las opciones, éstos. 
¡hieden .set neppciadas enineiGados em-gannutdos, las cuales !se tranon ei 
mercados bursátiles, en cambio las negociada en mercados no organizados 
(OTC) 
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LA GESTIÓN Dri k1it500 
En páginas anteriores se ha visto que el riesgo enaprarial se puede descomponer 
en dos tipos de riesgoV 
4 	Riesgo especifico, el cual se puede eliminar mediante una buena diversificación. 
e Riesgo sistemático o de mercado, se puede reducir algo, pero no se puede 
eliminar con el auxilio de la diversificación_ Pero su administración se puede 
realizar mediante lo que se denomina cobertura Ibedging), ilue no es Más que la 
toma de posición opuesta a la expuesta al riesgo. 
Como primera medida antes de eubrir un riesgo determinado es imprescindible 
que se identifique, de tal forma que se sepa de antemano e1 tipo de exposición al mismo 
que tiene la operaelón que se esta analizando, pero será de utilidad seguir los pasos 
esbozados por J. lvlasearchas en su obra -Innovación Financiera", los cuates son los 
siguientes. 
• Definir la politica que se va a seciur con respecto a la gestión del riesgo, es decir, 
si se va a cubrir totalmente durante todo el tiempo, si sólo parcialmente, o si no va 
a haber ninguna cottaxtura 
• Determinar los activos y pasivos que van a verse afectados por las variaciones del 
tipo de interés, del tipo de cambio, etc. 
• Determinar la volatilidad de los flujos de caja y de los beneficios respecto de las 
variaciones de los tipos de (Iteres de cambio, mediante un análisis de sensibilidad. 
1-Ste paso nos permitirá realizar una cuantificación del riesgo. 
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• Identificar los instrumentos y productos de cobertura, que tie ajuman a la politica 
seguida por el equipo directivo, los más utilizados son los contratos a plazo;  los 
contratos de futuros., los contratos de opciones y las permutas financieras o swaps. 
• Idear diversas y diferentes estrategias para la gcstion dei riesgo de cambio, y de 
interés según los diversos escenarios en los que se pueda encontrar la empresa. 
• Rea_li7ar previsiones sobre posible evolución de los tipos y poner en marcha 
estrategias que estén de acueido con las lineas maestras seguidas por el equipo 
directivo, 
Consecuente con el plan metódico detallado con antelación y con la descripción 
del perfil de riesgo a la cual se ve enfrentado la empresa, es necesario plantearse la 
cobertura que se Va a tellI17.11T 
Teoría de la Cobertura 
La misma consiste en tornar una posieiOn opuesta a la expuesta al riesgo. 
Los PrInoPitts básicos de la cobertura son los mismos sea cual sea el tipo de cobertura 
elegida, por lo tanto, si se desea cubnr las oscilaciones del precio de un aen‘q,, 
determinado (A) con el auxilio de un instrumento de cobertura (11), lo que se esta 
persiguiendo es que la ca das del precio del activo sean contrarrestadas por los ascensos 
del precio dl instrumento de cobertura. Un consecuencia los cambios en los precios de 
ambos activos pueden refIctarse mediante la siguiente ecuación 
Cambio en Pa - alfa - delta (cambio en Pb) 
102 
donde alta es una constante*  mientras delta indica la sensibilidad de las variaciones en el 
valor de A con respecto a la variaciones habidas en el de IV Por lo tanto delta iadka el 
número de unidades que debemos utilizar del instrumento de cobertura B para 1Am-ir tí» 
posición en el activo A Por ello el coeficiente delta se le conoce como el ratio de 
cobertura. 
Si se mantiene el mismo ratio de cobertura durante todo el horizonte temporal se 
está utilizando una cobertura estática, si el ratio de cobertura oscila con el transcurso del 
tiempo, al ir variando los precios del activo y del instrumento de cobertura será necesario 
reequilibrar la cobertura continuamente de cara a ininnnizat el riesgo. En esta situación 
nos encontramos ante una cobertura dinámica, cuyos costas de transacción son más 
onerosos 
Existen. razones para cubrir el riesgo, ya que los inversoros no son indiferentes al 
riesgo, además que los mercados no son eficientes, que fa.voreceti la puma en ejecución 
de coberturas pot parte de la unida económica (empresa) que le crean valot al accionista, 
y teniendo como acicale a J Tvtasearctlas, se pueden enumerar en. 
• Los costos de insolvencia: La posibilidad de que una empresa sea insolvente 
depende de los riesgos financieros, que no es más que la variabilidad de los flujos 
de caja 1..a cobertura podria en su momento, reducir dicha variabilidad y por lo 
luto, los cintos de insolvencia hasta el nivel que se consideren adecuados. 
• Los costos de agencia: Cuando más segura sea una en~ ., menos necesidad 
habrá de que los acreedores y otros integrantes de la compañia necesiten controlar 
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la gestión y por lo tanto, menores serán tos costos de seguimientos soportados por 
ella 
• I Fe:calidad La cobertura puede redilltIT la cuota del impuesto de sociedades si 
este fuese pnyiesivo, al edandizat los beneficios de la einpresá en un nivel en 
que su oscilación sea menor y, por lo tanto, su rneideneta fiscal temblón lo sea, 
• 1-4  lefIslacton al reducu la yolatilidad de los beneficios, la cobertura, puede 
impedir que éstos caigan por debajo del algún limite tegal, contable ere 
ÁlY dettsionts de inversión. A través de la gestión del riewo,ht ernpiesa juicdi. 
predecir con mayor exactitud los flujos de caja que se espeta genere un 
deiclunuado proyato dr invemión y, Mamá S. podrá est:1111,cm' tni vela( rodada 
de los pagosfunt s isLz que no se N'eh efaelule por las fluctuaciones dy, ii 
bgriefielus 
• Los ~tos de transaceion si los accionistas no pueden lealuar una gestión del 
riesgo a un costo inferior y de forma eficiente como lo podría malita: la empresa. 
GleTtlimente se beneficiarán deis ejectición de dicha Resbou 31 minan() costo 
posible 
• la dirección empresarial: La cobertura puede sci vil pont reducir la prcocupaciOn 
del equipo directivo, sobre el efecto que las N'ah:telones de los npos de knteit $. de 
cuelmo y nlroa riesgos sistemáticos eiereenin %obre los flujos de ceda de la 
mores& permitiéndole erninne en la gestiOn pura del negocio de la misma y en 
la emación de valor para los accionistas 
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K. 	LA COBERTURA DE RIESGOS POR INTERMEDIO DE LOS DERIVADOS 
FINANCIEROS 
1 	Contrato a Plazo (Forwards) 
Es una de las formas Más simples de cubrirae ante los riesgos financieros, 
Las caracteristicas fueron abordadas con anticipación; aqui nos ceñiremos a delinear 
algunas situaciones, que presenten su uso como elemento de cobertura. 
Tómese como ejemplo, una empresa importadora, que su riesgo subyacente 
proviene de ese giro comercial (nripartar), va que en la medida que la divisa de venta 
(LiSd. Dólar) varíe tendrá repercusiones en el costo de la adquisición ( ver figura No,IR), 
lti dicto elquetna se detalla el perfil de riesgo de la empresa en estudio, y los beneficios 
de la utilización de coberturas a través de los contratos a plazo;  es este caso de divisas, 
Veamos el ejemplo en cuestión. 
Se presupone, out la empresa española forero S.A. recién adquirió un lote de 
maquinabas indiistnales, acompatticlAs con sus software de utilización, por la suina de 
USD ID O millones de dólares americanos, a un plazo de entre & de seis meses. La 
empicsa ha decidido importat dicha maquinaria C011 la utiliza.ciéni de 11%1 linea de crédito 
tenida en un banco de la localidad. 
El proocso a proseguir es el siguiente: 
* 	1 a empres.a proceder a a solicitar un pitstamo es su moneda local (pesetas/euros), lo 
cual lo cambiará por llsd. Dólar en la cantidad de 10.0 millones y pagará la 
maquinaria solicitada. 
S dbfl 
lipo si paro 
Esquema di Ion pagW rsazados a travin de la cobertura del rte*go 
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• El dilema estriba en que cómo la entrega es a seis meses fechas el irnponador 
desconoce la tasa de cambio para ese Monees, en oricorelietteie,. el montante del 
prestarno en moneda local 
• banco k Mica que la pandad sera, a seis meses, 1,15$/euro. La anterior Mea 
que el banco k prestara a esa fecha 9,523,809.52 euros.(sin emisiones). 
• Hecha la antenor transacción, la empresa Torero. S,A., no tendrá que preocuparse del 
recorrido de la pandad CTI I próxima semestre. (Si la moneda de venta se depreciase, 
le saldrla la c--4-41ipon mas barata y mas oricaiou en la sitoación (onstaría). eri esto 
consiste el neto de cambio 
De 	%Mi totno le CM:~ Itee inadhkii 	nintleah 4intili a la irOlat ltdad le 
• (4M1 	catrilan„ y mil tfficits orbiterto larthbilm puede i cobrar una eÁibeinitu de la tasa 
iffilffiks, asistido por un 1,1kA .litraward tale ogreemerd), izot cual es un contrato ea el ibie 
las dos partes acuerdan el Upo de alteres que se 'ira a pagar sobre tm deposito, con un 
~cimiento espectftoo y en una determinada fecha liman CM esto se permite eliminar 
el riese° de flactuacionel; en el tipo de interes durante dicho periodo 
Avanzando con nuestro eleraplo, la empresa ha solicitado el pr&tarno de 
52~52  r1e outes, pero dentro de seis meses, á tina tusa de altores at(icyta (riesgo .4t, 
interés). Para obviallris la empresa negocla un contrato 11 plazo (tasa de interés) con SU 
entidad bancaria, pot el que se fija en la actualidad el tipo de 	kny prématito 
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2. 	Futuros Financieros 
Los contratos de futuros debidos a su ajuste de mercado de día a dia., se 
asemejan a un forward de un dia. En la figura No 19 se puede vislumbra el valor futuro 
dc uu contrato de brial° financieros, en donde, vi a la fecha de expiración el contrato de 
futuro torna un valor C, entonces el valor de contrato de futuros será C-F (a sabiendas que 
F, es el valor intpilcíto en el contrato de futuros), que en la presente fisura viene 
replysentado pot Z, peto como consecuencia del mark to utak« puede oscilar hacia o 
hacia abajo. Por lo tanto, la representación general de un contrato de futuros financieros 
deberá ser una banda Más que 1111n linea en la fottna que aparece en la figura 18 a ta 
derecha. 
La cobertura de riesgos a través de fiamos financieros, no es más que el empleo 
de dicho contrato como sustituto de una transacción que se debiera haber hecho en el 
mercado monetario 1ntonees, si ambos mercados, tanto el de fallir°, como el monetario 
(sp04), se mueven al miStivo Zompás. cualquiera pérdida habida en uno se compensará en 
el otro, por lo tanto se puede decir que ha habido una cobertura perfecta 
Cuando un invmionis_ta se desea proteger de precios a la baja, deberá vender 
contratos de futuros sobre él, realizando de hecho una cobertura corta o venia de rala 
cobertura, de hecho ha fijado el precio, así como transfiere el riesgo de interés al 
comprador del contrato de futuro 
A manera de guisa, se nene que un agricultor, vende contratos de futuros sobre el 
mai, a tazón de 11/ 15 .00fointal, está fijando el precio de N unidad del maíz. Al 
momento de la eapitac tan del contrato de futuro el precio del maiz /quintal es de 
a' 14.00. Como resultado el agricultor habrá perdido 11 1.00 c-n el mercado moinetario, 
pero en el mercado de futuro se liabrii ganado 13/,1 00. 
Al plantear una cobertura taro, lo que está haciendo el agricultor, es pmtegerse 
del posible alka dcl valor del activo detetminado, con tal motivo se adquirirán contratos 
de futuros Rlibre dicho adavo, que utilizando el commoditie del ejemplo anterior, s el 
agneultoi desea protegerse de una alza del precio del maiz, compita:ti fiamos sobre dicho 
bien. O sea que si el fabricante de crema de maíz, se desea proteger de la posible alza, 
adquirirá faturos sobte Mai,: a im determinado precio, fijando con esta acción su precio 
de compra de dicha materia prima. 
Si el precio del incitado monetario 5 del ML)110111r10 de fulano está 
correlacionados, de tal forma que eqaél que utilice dicho mercado (derivado financiero), 
sus perdidas habidas en uno se comiartisen con las pe/mielas en el otro, se puede hablar 
de una cobernaz petfeeta. O en palabras de J. Mascareflas " el rendimiento de 
inversión sen% igual al renrirmiento libre de neo eonesponthenic al horizonte temporal 
existente basta la fecha de liquidaciran del ixint ato de futuro" 
Si un inversionista adquiere un portafolio de inversiones, compuesto por los 14 
activos que conforman el indioe bursátil de la Bolsa de Valores de Paisaina, ea la num% 
proporción que se encuentran en este y procede a vender un contrato de futuros sobre 
dicho Indice, que vence dentro de un mes, el rendimiento obtenido sobre. esta operación 
será el rendimiento sin riesgo para un mes de plazo 
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Afiade más &E...tela/me, -la cobertura 9.e.rá perfecta sólo si se puede conseguir el 
rendimiento $4414T lA cartera a ctihnt es idéntico al rendimiento sobe el contrato de 
futuros. La efectividad de la enhertura depende de. 
• La relacit5n existente entre el valor de Jicartera de activos y et índice subyacente al 
contrato de futuros 
• La relación existente entre el precio de contado y el precio del futuro cuando se ha 
constituido una cohen:luz y cuando 1114 hquidado. 
Fl riesgo de base. es la diferencia de precio entre el precio futuro y el precio de 
contado, que al finan/al ct período estipulado es cero a enoiroto olio Megnetniv, 1411111. 
tii> 114 fiNfla 10011.1, S11, valor puede ser positivo o nietrOyo, peto incierto y 	dith». 
mr,Lbritel"lat k 	ttcc ciesmo ei rietip-) dc la base 
" 	SittüteaM 401 41  Wklbi CIC 	 1411 111350 
sistematico con la operativa de contratos de futtirus sobre el Indice 	til dela flolsa de 
Valores de Panam& es bien dificil que SU ellflell; tenga las ;nimbas ‘AtraCterisnicas qu el 
Indice en cuestión, lo que ~lleva que el renchinientn del portafolio no se awticji al del 
indice. por lo tanto deber 	linaral yma whettura erwAtirk 
Agit( se Ande otra dimensión al riesgo de la bage, 44)110 CMINecuencia que el 
rendinnenio de la Cafttlt tlto 11Zpitr.a ~miente el comportamiento del rendimiento del 
indice butsátd. A la diferencia entre el precio actual del contrito de fuilinv. el precio 
teórico del mismo se le denonruna remilsvaloraciOn 	 Masc./netas ( I WR)1 
Ante la di yirntwa antcntt, se deberá hu.scaT ci Ñrno de contratos de  Futuros 
que hay que compraz o vender con la finalidad de obtener lía mejor cobertura, Paru 
	
dele marlo e lexaro 	dc'rar 
 
los slglaente ftICtOTC J Mas rcfw 
• F1 importe del riesgo a cubrtr , es decu, el valor nomrnai del activo que i 
p~ger  
• El pCTiCIdO de tCtnpo para que se quien efectuar la cobcrt. 
• La correlación enue Lo prçinç del futuro y del nctwn b cubinír Un misejó.n Ipie 
expiiutan la ~~1511 del ")-ntrmkl de 4tums Irspopío a w* y Ñsin i nitarit de 
la otiiÓn dci activo i embru se quele metin A p'a, del ccefieieiite de rcWt!tÓn 
p nItw el l Fnnul ra 	t1v, qiw i la grnm*e 
RC 	(V/) II 
ín dotde: RC rutio de e.obctiura. 
i' 	lor nominal del kovo a cubrir 
F— valor notnai del contrato de l'i3turos 
W-  beta o cocfcente do icelón enne ci vak',i del actwo a e~  (F) y ci 
activo ubycente del ernitrato de futuros, multiplicado por ci eocfictit de rqeión 
cnni al procio del conttto de tutuio y ti prci diC contado del activo stthynte. 
u9 prudente Clúmitumos4 cii d(11ejenipks. el pr-mieris con iuia cañera k rema 
variable y el segitndo c'on im ponalbtio tic fomia hiA  Veinw 
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8 de setiembre se prncedc a cubrir una cailera de renta vanable (la baja), 
equivalente a 10.0 millones. vcndendo contrato de futuros sobre el indice de la bolsa. El 
horizonte es de nueve meses El precio del contrato de futuros sobre el referido indice es 
de 8,876 puntos. La correlación existente entre la cartera de inversión  y el indice es 90%; 
en cambio la beta entre el contrato de futuro y el Indice es igual a la unidad. El valor 
actual del indice bursátil es S.710. 1 puntos. Ertonces, el rano de cobertura es 
10,000.000 x(.9'l)=101.4 lü2conlratosavender 
8876 '10 
A tos riuee meses el valor del indice bursátil fuese equivalente a un 20% menos 
estaría situado en 6.968.08 puntos. Por lo tanio la ganancia obtenida al vender seria 
(8,876-6,968.08) x lOxlO2— 1,946.0784 unidades monetarias, En cambio el valor de 
nuestra cartera ha descendido un 1801 (20% x9), que arroja una cantidad de lOo 
millones x 18%— 1,8 millones. pérdida que es conhiancstitla por la gaiuiiicia en la venta 
de contratos de futuros. 
4 	Cobertura de un portafolio de renta fija 
Una empresa panameña tiene un portafolio de títulos-, los cuales están compuesto por: 
30, 000 bonos del Estado Panameño, con cuatro ailos de vida, con un nominal de FI/ 
1,000, con una renta anual del 6% (cupón), con un precio de mercado de Rl. 1,0 17.50. 
proporcionando un rendimiento del 5.5%, y  con una duración de 1676 aIos. 
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• 20,000 obligaciones del Estado con una vida de 10 años, al 6.5% anual de interés, 
B/1,000.00 de valor facial, con un precio de mercado B/. 1,040.60, que equivale a una 
TIR del 5.95%, con una duración de 7.708 años. En tanto el valor de mercado del 
portafolio es de: 
30,000x 1,017.50 + 20,000 x 1,040.60 = B/. 51,337,000 La TIR es de 5.77%, la 
duración de 5.34% y la duración modificada de 5.0501, con esto se indica 
que si la tasa de interés asciende en 100 puntos básicos, la cartera caerá en: .0505 x 
51,337,000 = B/. 2,592,518.50. 
Resta calcular la duración modificada del bono nacional (notional bond); que es 
un bono teórico utilizado en contratos de futuros sobre tipo de interés, pero que no existe 
en el mercado de contado y que sólo se utiliza a los efectos de definir un activo 
subyacente normalizado., que asumiremos, para efectos del presente trabajo que tiene un 
valor de B/. 100,000 y  que paga un cupón anual del 6.5%. y  con una duración de 7.72 
años. 
Entonces su duración modificada es D= 7.72:1.0577=7.3%. 
Si se asume un factor de conversión del bono nocional de 1, o sea, que existen en 
el mercado bonos con replica perfecta con él. El ratio de cobertura es: 
RC= 51,337,000 x 5.05 = 355.14 contratos 
100,000 x 7.3 
Para protegerse deberá vender 355 contrato de futuros sobre el bono nocional a 
diez años. Con esto, obtiene que si el tipo de interés sube 100 puntos básicos (10/G), la 
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pérdida en la cartera de renta fija es de B/. 2,592,51830; en cambio en el mercado de 
futuros obtiene 35 x 100,000 x 73% 
13/. 2591,50000, 
5 	Permuta financiera o Swap 
Igual que los otros derivados, sus peculiaridades fueron tocadas en 
epígrafe aparte, ahora sólo nos limitaremos a presentar un ejemplo del uso de la permuta 
financiera como cobertura 
La empresa Logistic Focus, S.A. que está dedicada al sector de la inamiflictura, 
tiene deberes producto de una emisión reakzada hace un par de años , con un valor 
nominal de Hl. 50 millones, a un término de 10 años, que paga un cupón fijo de % 
anual 
FI director financiero  considera que existe grandes posibilidades de que la curva 
de intereses  de mercado se decreciente en los próximos años, por lo que seria acertado 
pagar cupones con renta variable, con esta decisión habría ingentes ahorros en ci servicio 
de la deuda Con esa finalidad consulta su banco de cabecera y éste Le indica  que el tipo 
de interés fio que recibiría a cambio de pagar la tasa variable interna es igual a 825%. 
Si la empresa realiza la operación, el contrato, dejará de pagar el 91,% fijo, para posar a 
pagar la tasa vanable interna 4'5ph (puntos básicos). 
De igual forma, la empresa puede obtener una opción de compra del swap, que 
sólo ejercerá si se da en la practica sus expectativas (intereses a la baja), a la presente 
operación se le endilga el nombre de swaptioii. 
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6 	Cobertura con la uh kzación de opciones 
Su mayor particularidad radica en que el pn)plctfino de la misma nø lierie 
la obligación de etercerla, va que lo tiara en la medida que le convenga y por tal razt'M 
tendrá que pagar una prima, su valor neto resultará de su valor de mercado ( in the 
money) sustrayéndole la prima. 
La empresa ABC tiene la expectativa que el dólar tma marcada tendencia a la bija 
que a apreciarse y por tal razón no cree conveniente en realizar un foçward, que te 
cubrina de la eventualidad de la alza pero no le beneficiaria si se desprecia. 
Con tal fin el 8 de setiembre se tiene una cartera formada por activos de renta 
variable valorada en Rl. 10.0 millones cuyo beta es 1.3 y se pretende cubrir çon una 
opción de venta sobre el indice burs1i1 el cual tiene un valor de cierre de E,7 10. 10 
puntos. Se adquiere una opción de venta con precio de ejercicio de 8,700.0, o sea, una 
situación al the tnonev. El horizonte temporal es a 6 meses, así como ci interés libre de 
nesgo es de 4 anual. 
El número de opciones de cobertura se obtiene de dividir el valor nominal de la 
cartera entre el valor del precio de ejercicio (cada punto del índice es equivalente a 
B/ 10.00) 
10,000,000 
8,700 x 10 114.94 opciones de venia 
Se pondera las opciones de venta obtenidas por el coeficiente beta 11494 x 1.3 
150 opciones de venta a realizar 
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La prima de las opciones con precio de ccrcicio 8,700 es de 314 puntos (13/ 
1,140) lo que resulta en un monto de 150 x 3140 B/. 471,00000. 
En la casualidad que el dia del vencimiento ci indice bursátil asume el valor de 
8,000 puntos, lo que refleja una baja de 8.15%. Fu consecuencia el descenso de la cartera 
seria equivalente a 8.15% x 1.3 	106% que ponderado por el valor de la cartera (10.0 
millones) W. 1.06 millones de perdida. En paralelo ese día se ejerce la opción de venta 
se obtendría un valor de (8,700-8.000) x lO x 15 	8/.  1.0 5  tniflønes. El iesultado neto 
es: 
-1,06 millones + 1.05 millones 471,000 (1,02) - 13/. 490,420 
La perdida anterior es mfenor a la cantidad que resultaria si no se hubiese cubierto 
la cartera con el presente denido financiero 
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L 	LAS CALIFICADORAS DE RIESGOS 
Como existe asirnetúa en la información fnançicra, iu contar los costos de 
transacción del acopio de dicha información para la toma de decimúnes en cuanto a la 
viabilidad de adqmrr o no activos financieros en el Mercado 1urátil, se han establecido 
irna sci-ic de empre as que tratan de rndagat bajo ciertos paraniciros los potmcnoes de las 
rn.ptas que tengan a bien colocar a4twOs financieros en el mercado de valores. istas 
son las lialudas enipresas 4jahficador&i de riesgo 
Tienen C0111() PflflGtPa1 objetivo puntuar ii capacidad y probabilidad de pa*T los  
1ntCrcCs y ci principal de la deuda de lak comp 'as 	 través de una 
1 	ptes cali6cadcw*s dv nc.go mMs cinoc,das cOfl Snndaul & Pon's. F4eb- 
IWA, Moody's y rXiff Pbelp 
La 	ci6n de la deuda de una con pafila eonsitc bat fluctue en aniihsis de 
cuiatto tifos (le nesgo 
Riesgo SObetino 
Trata de determ iar si los emisores de ini prós deteunmado tendr*n tuçeso 
* Las bvisss que ncciiati para cntut sus obligaciones en tihiJos tic la deuda eii 
moneda cxtranjcuii 
2 	Ritspolndusinal 
Anahia los ñeos pertinentes y la 	rrnnudadcs en la indusina en dcmde 
pertenece el emisor de cara a la evolución h*nu-a de la eimpaitia en ccninnio. 
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3. 	Riesgo Empresarial: 
Estudia la capacidad de reacción de los cuadros directivos de la empresa 
emisora ante sucesos imprevistos y grado de mantenimiento del rendimiento de la 
compañia en esos instantes 
4, 	Riesgo Legal 
Verifica el imputo en la estructura organizativa o de la emisión calificada 
pueda tener en la calidad del cretino. De igual forma se analiza la legislación del pais 
ofrezca seguridad necesaria de que los contratos se ajusten a derecho. 
Este mercado tendrá un gran auge en los próximos meses cuando las eoninafilas 
inversionistas de los fondos del SIACAP hagan uso de los fondos puestos a su 
disposieu'in, en base a la itfcritla Ley, que marca que sólo se podrán hacer inversiones en 
activos financieros de empresas calificadas. En la actualidad sólo existen dos %%Cal que 
están calikados, estos son Flanco General y %neo del istmo. Recientemente Global 
nank y la empresa la Hipotecaria petieneeientc al grupo de Wall Street han sido 
calificadas por Duff& Phelps, pero con una notación loe,al. 
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M. 	DERIVADOS FINANCIEROS EN PANAMÁ_ 
A pesar que en la presente norma legal que regula el niercado hirrsahl en fltmama, 
incorpora la posibilidad que se ponga en el portafolio% de opciones de dicho mercado, la 
utilización de los derivados financieros, en la praclica será muy dificil que se utilice en un 
término perentorio dichos elementos de cobertura. La ramues que se aducen es la 
pequeñez del mercado panameño, tanto en ampinud COMO en profundidad. Sin contar 
que la utilización de estos instrumentos requiere la utilinción de técnicas cuantitativas 
sofisticadas, que mucho proksionales que existen en el mercado las desconocen por su 
poca aplicación en el mercado local, 
Lo anterior no oculta que se esté unlinindo los derivados financieros como elementos 
de c~tura o en nintria caso corno especulación, pero en otras latitudes. 
ESPtelficarnente sequvere exprent, que seu.s en pocos términos, pero en los mercados 
foráneos. 
Por otra parte la Universidad de Panamá. no deber* ce¡ar en busex sofware de 
aplicaeibn en otros menesteres. Esto sera posible siempre y cuando que tektice alianzas 
estratégicas con entidades o instituciones duchas en estos 'menesteres_ Tremenda MIMA. 
CUARTO CAPÍTULO 
ORGANIZACIÓN, CONTROL Y SEGIJIMWNTO DE LAS 
OPERACIONES SOBRE INSTRUMENTOS FINANCIEROS 
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A. ORGAMZACIÓN 
uso de derivados en &hos recientes está rodeado muy a menudo de dificultades, 
temo en su entendimiento como en su uso, corno preipiSsitos en Ir, dministración de 
nesgos Por tal motivo se hace imperiosa la necesidad que nene la administración 
financiera pata desarrollar sistemas de control interno relacionados con les actividades de 
I(5 derivados financieros. 
Lbs 	riesgos detivadOs de un s inilinatón madeeintrla de las operaciones de 
mercado y, en particulat, de los intitrumemtOS firdineicms fi ellos vinculados , han puestó 
CII evillertCli kift4 twohlemanca de ultima hora tuyas dificultades ncs tienen su origen de 
los propios mematios, sino mas bine csi ((.:kssui 	i(194)» 
a'hn Io oparitelowN que efeettalt #111 lisia operaciones, 
• En los respnrisables de las empresas o, en SU CARO, 
• LnIt establecimientos financieros por cuenta de los males acriban 
11 uso de loa derivados fit iancieros hari creado mucha imsieried, enonoerue tus 
noticias de la_s perdidas habidas en su uso, mi como consta yen henannentas 
particularmente efectivas para estrategias de inversión apalancadas, también puede 
i-mmlueir 9 ler-andes per-dile: si m'in utilmidos inadecuartamento ver tabla NoS 
%Trusa _ 
Showa Sbell Sokh_lt, fiapósi 	 
Kishinta Oil, Japón  
Metal ese ilsc 	Almunia 









_ 	 1~110 
Fornida sobre divisas 
fonratis-i0bT- risigr 
Futuros sobre 
Futuros sobre indices 
Accionarios  
Futuros sobre cobre 
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Tabla No. It 
Perdidas Corporativas Atribuida a loi Derivados 
Fuente: Jarion P'h 
Lo que si es cierto que las pérdidas enumeradas en la presente tabla No.8 , no son tan 
reales, ya que - 
• En las mayonas de los oitsos dichas posiciones en denvados fueron tomados como 
coberturas, por lo tanto, las pérdidas pudieron SCT compensadas en parte por las 
ganancias operativas 
• El tamaño de esas pérdidas se relaciona directamente con los pluides movimientos dé 
los mercados recientes. parafraseando a /oriol. sólo para l994, los tomadores de 
activos 'libres de riesgos", de los T-bonds, perdieron la friolera suma de ini cuarto de 
billón de dólares, poi efectos de las fluctuaciones de la USA de intents, 
• 1 os derivados financieros son juego de suma cero, por lo tanto, si estos perdieron 
otros, tzmnaron. 
Existen ejemplos de que entidades municipales en los FFUTJ para hacerle frente a 
sus necesidades de sacarle provecho a sus exilaos ingresos spostaion a los derivados 
financieros, con tal fin, pero los resultados no fueron de todo balapdores. 
24 
Como soporte a nuestro trabajo, tomaremos dos ejempl^ del libro del profesor 
Pliilippc Jonón., el cual se mtitula "Valor en Resg&', Estos 5011: 
Caso No. 1 (8aríngz) 
Para finales de febrero de 195, el I3arings PLC, un banco inglés eón una 
inidictón de 233 años. había cakto en bancarrota. Por Qué? 
• La pérdida fue causada por una enorme exposición al nesgo en el mercado 
acctonanojapoos. con coberturas en el mercado de titturos. 
• El operador jefe, de nombre 1 eeson, había acumulado posiciones  en futuros en indice 
aecionaríos, en particular en el Nikkei 225. Dichas posiciones srnnaban Usd. 7,000 
millones. 
• Al caer el increado 15%, en primer bimestre del 9, el banco en cuestión acnmuló 
mgcntes sutnas de pérdidas, que se acrecentaron al optar por "shorts" en el mercado 
de opciones Al incrementarsc las pénbda.s, el operador Leeson decide por aumentar 
el tamaño de las posiciones 
• El 23 de febrero de 1995, el señor Leeson huye, dejando una nota en donde le 
manifiesta a sus jefes, sus disculpas por haberlo dejado en tremendo predtcaiuento. 
Las enseíianzas de esta experiencia son. 
• El desastre del Harings, puso en evidencia una falta de control del Bacl office, 
además que el operador no tenía limites en sus posiciones abiertas. 
• Las bolsas de Singapur y Osaka fallaron a no tornar atención, por el tamaño de la 
posición del operador que eran 20.000 comiatos, con un valor nominal de Usci 
200,000 cada uno. 
• El operador de cierta forma estaba libre en sus oper-aeiones, ya que para 19911, habla 
reportado ganancias en dichas acilividades de Ud. 20.o millones, o sea, un 20% del 
total de las gananotas operativas del banco. 
• La estructura matricial del banco, una funcional y la otra regional, conllevando a una 
clesc-entralinción perniciosa. 
• Desoyeron una llamada de alerta de los auditores, en donde se manifestaba una 
"excesiva concentración de poder en la manos de Leeson" 
Para resumir se transcribimos un párrafo de un artículo aparecido en el Wall 
Street Joumal, el 27 de febrero de 1945: 
1 os álteinnhhos del Mano de Inglaterra schalitron que no 
oortsideran el problema como un easo peculiar de los derivados__ 
FAI una circunstancia donde el 0~1Cit esté teamndo posiciones 
no ~obradas, según dijeton. t verdndeta eueshbn es la fortaleza 
de los controles internos de 11TIA empresa de inversiones y el 
seguimiento externo bocho por las bolsas y por los reguladores". 
Caso No.2 (Condado de Oran.ge) 
11 un caso extremo de administración de riesgos no controlado de una entidad 
municipal o un fondo girbelnamental local. Vernos: 
• A llob enton tesorero del condado Orange, se le habla e41CGT11CD(WO una carteni de 
I Jsd 7,5 mil millones. 
• Se hicieron tepo por Ilsd, 12.5 mil millones que sumados a los fondos de tesorería se 
contaba con un portafolio de Usd. 20 0 mil millones, los cuales fueron invertidos en 
bonos privados con vencimiento prothedie de cuatro zafios, en un entorno donde los 
costos de intereses a corto plan) era más bajos, que los rendimientos a mediano plazo 
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• La estratcia trazada trabajó de maravillas, con Isas de intereses ala baja. 
• Para 1994, las tui-va de inte~ era creciente poniendo en evidencia la estrategia 
utilizada. Durante ese las perdidas en papel, requirieron las llamadas de mareu de 
los intermediarios que había proporcionado el financiamiento de corto plazo, 
• Para diciembre de 1994, al difundirse la noticias sobre el portafolio del condado, los 
inversionistas trataron de retirar sus inversiones, Finalmente , dado la circunstancia 
que el condado no pagó sus colaterales, los íntennediarios, hicieron lo propio, 
liquidando el colateral y el Condado de Orange se declaró en bancarrota. 
• Al mes siguiente se deshicieron de los valores restantes, llevando a una perdida de 
1.64 mii millones de dólares. 
Las circunstancias del presente descalabro dci candado se pueden delinear en los 
siguientes 
puntos: 
• Bob Curan contaba con un historial que le hacía la vida fácil a sus superiores, tal 
era el caso que en años anteriores, había ingresado cerca de ti-,d. 750.0 millones 
en dinero libre para el condado, pera se les había olvidado, que ingresos  inás 
altos, vienen acompañados por riesgos mayores. 
• In el verano del 1994, los supervisores del condado habían aprobado la emisión 
de Usd. 600.o millones para proveer liquidez al operador. 
• Los nesgos del londo del Condado de Orange, eran obvios, ya que en los reportes 
mensuales, se lístaban las posiciones de usd. 20.0 mil milk'nes en bonos y en 
reverse 
• Para ese mismo año (1994) ex¡-,tia otro funcionado que se había candidatizado al 
puesto de tesorero, advirtiendo que la esrategia utili7ada era demasiado agresiva 
(con un alto nivel de nesgo) y que el fondo estaba abajo (minusvalias) por mil 
millones, sus argumentos no fueron tomados en cuenta ya que perdió la eleccion. 
• Un error del operador (tesorero) era que reportaba la inversión al costo y no 
marcaba el mercado (mark Lo market), argumentando que no habia riesgo en el 
portafolio, ya que ~tendría la tenencia fisica hasta el vemiento. Tenia ci 
asidem legal vigente en ese entonces, en que las normas contables municipales no 
exigian el registro de pérdidas o ganancias de papel. 
• Al no reportar las perdidas de papel, la erosión del portafolio pudo llegar hasta la 
suma de usd 1,7 mil millones de pérdida, 
Si se hubiera publicado el VAR (valor en riesgo) del portafolio, los inversionistas 
probablemente habrian sido más cuidadosos con sus decisiones de mantenerse en el 
Del estudio cuidadoso de los dos caso presentados, los cuales fueron tomados 
prestados del libro del prof. Jorion, son que hubo ausencia de estrictas políticas de 
administración de riesgos 
Los controles y verificaciones proporcionados por un sistema adicional de 
admirustración del nesgo, así corno el tratamiento uniforme de la infbm'íaeión del front 
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office y del baek office (operaciones), si debieran de constituir una protección contra 
operadores tramposos o hiera de control. Con un buen sistema de administración de 
nesgos, serian detectados en cuestiOn de chas, si no es que de horas. Por eso que los 
sistemas de administración de nesgos son invaluahles eti los mercados financieros. 
(Jorren, Ph (199957)) 
Las reacciones no se han hecho esperar, en el sector privado los reguladores 
gubernamentales, hoy día, están realizando una prolija auditoria de las entidades 
financieras 
En 1993, el Grupo de los Treinta (G30), un grupo consultivo formado por 
personas del inundo burlan', Nogueral. linaneistas etc., erninerm im dictamen s(jbre 
dehystrios, que rezaba Ivsi 'La actividad de los denvados„ hace Mili uotinibuerOn a la 
economia total que puede ser difkd de cuantificar, pero que es, sin anbarlo fávorable 
sustancial". I jonon, Ph, (1999)1 
Otro aspecto que vale resaltar, que cDos roambes"Me que la utilización de los 
derivattog no introducen un riesgo mayor que los ya existentes el meted" Ildemás que es 
irapieskiaidible la ailtiiinisulcion de los derivados, que no es mas que la de valuar la 
posiciones al mercado (mark to marker) y evaluar sus nesgos utilimado un sistema de 
valor en riesgo (Value t 0,110. 
Poi 	el lado de los reguladores (entidades t) fleiates), gracias al csplosivo 
crecimiento de los mercados de derivados y de las pérdidas monstruosas que se han 
comentado. han preocupado a los legisladores y a los regulad" 
1Z9 
Para el tercer trimestre de 1994, los bancos centrales del Cillip0 de los Diez ((310), 
emiten im reporte sobre las bondades de la revelación publica de los riesgos de mercado y 
crédito por parte de los intermediarios financieros. A este reporte se le llamó "Reporte 
Fisher"„ que entre sus conclusiones dice que: 
• Los mercados financieros funcionan más eficientemente cuando los participantes del 
mercado tienen información suficiente acerca de los riesgos y los rendimientos, para 
realizar inversiones y tomar decisiones operativas con información suficiente. 
Durante los episodios de tens on en el mercado, esta la falta de transparencia puede 
crear un ambiente tal, en el cual el rumor por si solo puede ocasionar que el acceso de 
una empresa al mercado y su financiamiento se vean perjudicados. 
Lo que se desea en realidad, es la revelación pública del riesgo puede reducir los 
riesgos ststémicos y ayudar el sistema financiero Por otra parte que la revelación de 
la información es altamente deseable y que además se debe cuantificar el riesgo en 
UVA teenic•rt denominada VAR (Valor en riesgo). 
A limera de conclusión de lo escrito ba.sia la techa, en este apartado, es cine  la 
utilización de los derivados financieros ya sea corno elemento de especulación y de 
cobertura, requiere dos situaciones fundamentales a) control interno y b) valuar dichos 
riesgos en tina técnica, que actualmente la tate; utilizada es la de valor en riesgo_ 
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II 	CONTROL INTERNO 
Se define eruto un ptiireso ejecutado tiiX personal de la entidad. diseflado para 
cumplir objetivos especifico. el cual es ei de ayuda a la administración del negocio y 
otras entidades a mejorar la fiscalizacián dc las acá% dades de sus organinleKilbes Todo 
esto se hace con el ánimo de proptxeionar al sisietria erapresanal una seguridad 
razonable, pata la obtencion de ObjetivoS en las siguientes categorías 
• Efectividad y eficiencia de las operaciones 
e Confiabilidad en IA infornlecon financiera 
• Cumpinto de las leyes y regulacioneA aplicables 
Kit le tanto la tept 	1UWTI pittonta aegún COSO (Conmine of 
Siponsoma 	Orgaituations oí the 1em:1~ 	 alerioi,  aspectos 
fundamentales 
* El ooturot interno es un motes() Constituye un medio para un íui, no un fin en si 
* fi control Memo esciecusado por personas en cada nivel de una organización 
• Del control interno Tittede esperarse que proporcione solamente seguridad 
ramiable, no seguridad absobita a la adininistracion y al misejo de una entidad 
COnttol interno esta enlanado para la cOnseelición de objetivos en una entidad 
o Mils tategerias separadas neto interrelacioliadas. 
Más Adelante apega el referido informe que el control mana) está compucsio por 
cinco componente interrelaciouadoss los cuales eran (Fig. 2) 
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• Arribteats de control la esencia de eiralqa er negocio es su gente- sus atributos 
individuales, inc1uy(1110 la integridad, 105 valores éticos y la competencia- y el 
ambiente en donde ella opera. La gente es el motor que dirige la entidad y el 
fundamento sobre las cual todas las cesas descansan. 
• Valoración de riesgos . La entidad debe ser consciente de los riesgos y 
enfrentarles. 	Debe selialat objetivos, integrarlos con ventas, producción, 
mercadeo, finanzas y. otras actividades de manera que opere concertadamente. 
También debe establecer mecanismos para identificar, analizar y administrar los 
riesgos relacionados. 
• Actividades de control 	Se deben establecer y clectitar politices y 
procedimientos pata ayudar a asegnitar que se están aplietindo efect~ente las 
ttcciones identificadas por la adrtuntstracion como necesarias pata n'anejar los 
riesgos con la consecución de los obienyos de la entidad. 
• ~ación y coaatinicatiori Los sistemas de información y comunicación se 
interrelationan. Ayudan al personal de la entidad a capturar c intercambiar la 
infvrinautón necesaria para conducir. administrar y t;ontrolat sus operaciones. 
• Monitore° Debe mointorearse el proceso total, y considerarse como necesario 
hacer modificaciones. 	De esta manera el sistema puede reaccionar 
dinamicarriente, cambiando a medida que 1D'S C011diCi011CS lo justifiquen. 
GonQnente del control interno 
Ceso 1$ 
Vil capítulos precedentes de una forma u otra se han tocado temas relacionados a 
los tópicos, que forman parte integrante del control interno, tales corno e) ambiente de 
control, que se desenvuelve en un entorno, que su idiosincrasia responde a la cultura de la 
empresa, en donde derivan lo concerniente a la los valores, la forma de gestión etc. De 
igual manera en el capítulo tercero se trajo a colación la identificación de los riesgos a la 
cual se ve enfrentada la entidad corno un todo, ya que en primera instancia de definió los 
objetivos en el proyecto de otiienvos, en vista que es una condicitt sine qua non. La 
definición de objetivos_ entonces, es una parte clave del proceso administrativo (COSO, 
(l98)). Al definir los objetivos es más fácil la identificación de los riesgos y la toma de 
las medidas necesarias para adrninistrrlos. que en el caso del presente trabajo 
planteamos el tilo de derivados como una de ellas 
lk manera Sucinta, siguiendo de relea el tefendo informe;  detallaremos en 
particular, las partes componentes del control ¡mono, 
Ambiente de control 
influye de torna marcada como se conforman las actividades del negocio, 
se establecen los objetivos y de igual manera la valoración de los riesgos, es decir, poi la 
cultura corporativa y todo de lo que ella se decanta, tal como fue tratado en el primer 
eafáculo- A su ve Z se puede descomponer en. 
» 	Integridad y valores éticos La consecución de los objetivos, estlui basados en 
preferencias, juicios de valor y estilos administiativos (forma de gestión) Todo 
araerior ilegal- a forma los eltantlares de conducta, que reflejan la integridad de 
los ~minadores y su eomprorittso eoh los Yrilorm éticos. 
• Compromisos ot la entilpetettcia Debe reflejar el conocimiento y habilidades 
necesarios para realizar las tareas que definan los trabajos individuales, se deben 
convertir en requisitos de conocimiento y habilidades, enmarcado dentro de una 
efectiva de los recursos humanos. 
• Consejo de directores o 'comité de auditorta el ambiente de control y el tono de 
gestión a ese aivel está influenciado por el tOnsei0 rector (de directores o de 
anditorta). Tales factores incluyen la indepeodentia frente a los administradotes 
por patte del consejo o del comit¿ de auditoria, la experiencia y la posición social 
o profesional de sus miembros, la extensión de su participación y del eseeutinio de 
las actividades, y lo aprtipiado que puedan set sus acciones. rpOSO, (1998-.34)1. 
• Hosofie y edil° de operación de la adeniniatración . Afecta corno la empresa es 
manejada, incluyendo el conjunto de riesgos normales de los negocios. En esa 
orientación el informe COSO, agega "una entidad que ha tenido éxito asumiendo 
riesgos significativos puede tener una percepción diferente sobre el control 
interno que otra que ha tenido austeridad económica o consecuencias reguladoras 
corno resultado de sus incursiones tic negocios de alto riesgo". No serie lo que 
sucudió en talo del banco Barings, tratado en paginas anteriores?. 
• Estructura organizacional Es el marco conceptual mediante la cual se planean, 
ejecutan, controlan y monitorean sus actividades para la búsqueda de los objetivos 
y mies actividades se encuadran en la cadena de valor actividades 
pTiapdoe.c. 1oiMe.a e'e) y, las de apoyo (adrninisfl-ación, servicio post-
venia 
• Asignación de autoridad y responsabilidad Es donde se asignan las autoridades ' 
responsabilidades para las actividades de operación y el establecimiento de 
relaciones de información y de protocolos de auiorizaciów 
• Políticas y prácticas sobre recursos humanos Se relacionan con las practicas 
sobre el empleo, orientación, entrenamiento, evaluación, consejería, promoción. 
compensación ' acciones remediales En otra palabra, la administración de los 
recursos  humanos. 
2 	Valoración de r.esgo 
Toda entidad economica al tratar de buscar sus objetivos se ve expuesta a 
un sinnúmero de riesgos, va sean operacionales, financieros etc; en consecuencia debe 
valorarlos, para dependiendo de los mismos: administrarlos. 	Se entiende corno 
valoración de riesgos. la identificación  y análisis de los mismos, que sean relevantes para 
la obtención de los objetivos, formando de esta forma la base para su administración 
Dado que las condiciones económicas, industriales, reguladoras y de operaciones 
continuarán cambiando, se necesitan mecanismos para identificar y tratar los riesgos 
especiales asociados con el cambio (COSO 19939). 
El nesgo es consustancial a la actividad empresarial, sin menoscabo de su taniao, 
estructura naturaleza o clase de industria se abocados a diferentes riesgos a todos los 
niveles de la organización. Los riesgos afectan la habilidad de la entidad para sobrevivir: 
p\?4AMA 
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afortunadamente compiten dentro de sus industria, mantienen su rortalem financiera y in 
imagen público positiva y mantienen la calidad total de sus productos, servicios y gente. 
No existe ima manera práctica para reducir los riesgos a cero. En realidad, la. decisión de 
estar en los negocios, crea nesgos. La administración debe determinar cuántos riesgos es 
prudente aceptar, y se esfuerza por mantenerlos dentro de esos niveles. (COSO , op cit). 
Se dijo que la definición de los objetivos de la entidad corporativa es una 
situación previa a la valoración de los riesgos. Esta defunción es una parre clave del 
proceso administrativ-o (ver figura No 21), en donde se trazan las parte integrantes del 
control interno, que a su ver. es parte inherente al proceso administrativo. 
Es cierto que la definición de objetivos nepe tres categorias de éstos, que son. 
• OkletáltIlt do operaciones' se dirigen á 17\ efecrividád 	nficrewizi de las 
optimeiones dt lá entidad, niclusive obittivos de desempeto y rentabilidad 
• ObjetIvosdeinfortnatitSt. 	 Se refieren a la preporiacion de estados 
financieros , que sean confiables. Están olientados por requerunienws eternos 
• Objetivos de ewnplintienio Sr refieren al climpirnuentrY de re:Yrs y  reflubtortvnes A 
las cuales la empresa o entidad está miela 
Uno Vei definidos los. objetivos %e puede identificar eón mayor facilidad los 
besitos a las cuáles se ve expuesta la «Num, pero que es identifinar los riesgos?. El 
prriecso de identifiratiOn y análisis de rTeSrSa un PrOC;e1C) interisertivo del dila i dia, y 
comporiente critico del proceso administrativo. 
El Control Interno y el Proceso Administrativo 
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FIGURA N' 21 
€1 desenipeAci de una entidad puede estar en nesgo a causa de factores Internos o 
externos. Estos factores, a en turno. pueden afecte tanto kis obyetiyos establecidos como 
los implieitos. Los riesgos se inertoicnian en la medida en que los objetivos difieren 
meieraternente del dellempetio pasado. (COSO (1.998)). 
Pot otra parte el proeTso de valotaCión de riesgos de una empresa, sea 
comprensiva en el ámbito que pueda considera las interacciones de los bienes y servicios 
e información entre une unidad adnunistrabva (empresa) y su entorno externo 
(proveedores. clientes, acreedores, accioniStas empleados. intermedearios etc), es decir, 
sus agentes frontera. De igual manera este proceso de valoración e identificación eeta 
inmerso en el de planeación. 
Se va a mimar prestarlo del informe COSO. algunos e¡emplos de factores de 
riesgos ya sean de tridok externos e internos 
a. 	Factores c eternos 
• Los desarrollos lecnolopeos pueden afectar la naturaleza y opottunidad de la. 
inyestipción y desanollo o dirigir hacia la procura de cambios 
• Las necesidades o expeeterivas cambiantes de los clieotes pueden afectar el 
desarrollo del producto. el proceso, el ,servicio al cliente, los precios o las 
ganancias. 
• la competencia puede alterar las actividades de trierc,adeo o servicio. 
• Las c.adestrofes ttahttales pueden orientar los cambios en las operaciones i en los 
sistemas de información y hacer urgente la necesidad de planes de contingencia 
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• 1.,os cambio económicos pueden lene un impacto sobre las decisiones 
relacionadas con finaaciación, desembolsos de capiod y expansión 
b. factores internos: 
• Una ruptura en el procesamiento de los sistemas de información puede afectar 
adversamente las operaciones de la entidad. 
• La calidad del personal vinculado y los métodos de entrenamiento y motivación 
pueden influenciar el nivel de conCienCia de v,.-ontrol de la entidad, 
• Un cznbio en las responsabilidades de la adininístraciliti puede afectar la maneta 
corno se efectúan ciertos controles. 
• La naturaleza de las aoctvidades de la entidad y el acceso de los empleados a los 
activos pueden 0011tTibkin a una equivoca apropiación de los recursos. 
• Un consejo o comité de auditona que no acata o que rio es efectivo puede 
propekcionar oportunidades para iniiiscreciones. 
Posterior a la identific.ation de los riesgos., se deben analizarlos, que comprende 
e EstárnaciOn del significado de un riesgo. 
• Valoración de la rimbebilidad (frecuencia) de ocurrencia del riesgo 
* Consideración de cómo puede adniirástrarse el riesgo, que es la valoración de que 
acciones deber tomadas para su administración 
Hay que «olor que la valoración k identificación) de los riesgos es, parte del 
control intenio, en cambio, las acciones, programas etc. son del proceso administrativo. 
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No hay que -oMdar que el entorno donde se desenvuelve la empresa está en 
constante cambio, pot lo tanto, es vital importancia en la valomeion e identificación de 
los riesgos estar atentos al mismo,, ya que lo establecido come control interno en un 
ambiente no necesariamente seria efectivo en otro. Lo anterior bota que todo unidad 
económica tiene que tener los mecanismos que le permitan considerar a tiempo los 
cambio habidos en el entorno, y esto se puede encontrar con el ateóho de im sistema de 
información y comunicación. 
EMSterl circunstancias, que según el informe COSO, ameritan tenerle una atención 
especial, las cuales las deuillarnos a continuación: 
• Combos en el areibiante de operación, El cambio en el arribiente regulador o 
econórtneo puede dar como resiiltado uti Mere/nono en las pretionts competitivas 
y e lo riesgos inherentes, 
• Personal nuevo. Un ejecutivo prititipal nuevo en la entidad puede no entender la 
cultura de la entidad, o 'centrarse solamente en el desemPello,  excluyendo las 
aCtiNittbles relacionadas con el control, 
• Sistemas tic información nuevos o reconstruidos. Por b general los controles se 
von averiados frente a sistemas nuevos o reconstruidos, por la premura del 
tiempo de ejecución • 
• Crecimiento rápido. Cuando las operaciones se expanden signiiicarivarnente, los 
sistemas existentes pueden formrse excesivamente hasta Regar la situación de 
iornarse inoperantes. 
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• Tecnología nueva 	Al incorporarse nuevas tecnologías en el proceso de 
producción, o en los sistemas de información, existe la eventualidad de que los 
eontrolcs internos requieran ser modificados 
• Lineas, productos, actividades nuevas« Cuando la empresa incorpora actividades 
nuevas, lineas de productos o negocios o transacciones (como el uso de 
derivados) con las cuales no está familiarizados, los controles actuales pueden no 
ser efectivos o adecuados 
• Reestructuración corporativa_ 	Las reestructuraciones corporativas, (fusiones, 
compras apalancadas etc), vienen acompañadas de reducciones de personal c 
inadecuadas supervisión y segregación de funciones, afectan en grado sumo el 
control interno existente. 
• Opriationtg en el ertniejern La expansión o adquisición de operacionts en el 
C5ctrátjern acarrean nuevos riegos por In general , los cuales deben orientar in 
adsnini, 	(ación de éstos. 
3 	Actividadas de control 
Son las politivas y prociedirmemos que las personas para tratar de asegurar 
que;  se estaii llevando a cabo las directivas adminisnntivas identificadas corno necesarias 
para inankiar los riLsgos. Se pueden dividir en tres categorías, basadas en la naturaleza 
de tos objetivos de la entidad con las cuales se relaciona a) operaciones, b)información 
financiera y c) cumplimiento. 
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A eonnnafteion se en metan algunos tipos de actividades. 
• Revutiones de alto nivel: Se deben realizan frente al desempefio ballet de tos 
presupuestos, pronosticos, periodos ~ores etc, 
• %aciones directas o actividades aiim trIArtratlY1111_ LOS adrninineRtiorts dirigen lea 
funcirim o las actividades revisando los informes de dekernpeto 
• ProcellarifttlItO de ¡aferrase ifin Se pone eTi practica una variedad de controles 
para veril/cm que elutin completos y autorindos las transacciones Los dalos qui-
ingresar esten sineros a verificaciones o «litio% clon los arobvcos de combo': 
• Controles fimos. Louipos, inventarlos, valores y otros activos se ascesitan 
fisicils~ en forme poi?4aa sota ~Ido% y Gentweingtos 9011 in e-Solidadas 
(1~14 en los tronqtrol de t,ontiol. 
• 111111C4dent de desteripatio Se itletione lona con pirpl 10,1 difereffitioi otnutytnt 
de tiat01, yaSelt0 Opetlitleglakso nancieros, además de emilizar 1aN 
interreteciones e ~estigio y corregir las aociones, sirven corno herr:Works de 
ertntrull. 
•  Segregaelle de tesporiarápitidedet 	)15 l'eSraNsM1billdildeK 	lepegan o Ne 
dividen, entre diferente.% empleados para eludir el riesgo de M'o( o de at:Ciones 
~optadas 
Las activrdside de control ve tntegint cm la identificación de los mm0%, en la 
TtlettittA croe te ktx1olles identificadas pais maliciar los nesgo.s también stry191 et»14(1 
centro de atención %obre las actividades de control n poneres funeumiamiento para 
ayudar A asegurar que las acciones se estlin realizando de innnerb adtt nattik y operrhiTut 
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Información y comunicación 
Cada empresa debe capturar información pertinente, financiera y no 
financiera relacionada con actividades y eventos tantos externos como internos. 1 a 
información debe ser identificada por la administración como relevante pata el manejo 
del negocio. Debe entregársele a la gente que la necesita, en una forma y oportunidad 
que le pennita llevar a cabo su control y sus otras responsabilidades [COSO (1998171)] 
Peto todo esta estructura de control interno cómo se podría mtegrar al uso de 
derivados financieros como elementos de cobertura, en la administración de riesgos9 Fo 
la presente linea, los entes reguladores, como respuesta a los clamores de los organismos 
privados, y al publico en general., se Ira» en 1996, por el COSO, el minan] interno, es 
este caso al uso de los (temidos financieros, ye que se notó que eviRte un inadecuado 
control interno en el uso de los mismos. En este exintexto incónionittins, algunos temas 
interesailits referentes a la materia tratada basta el momento. 
Antes tic aplicar el control interno, trazados por el COSO, es menester que: 
• Exista una comprensión de las operaciones y de los obtetivos globales de la 
entidad. 
• Raya habido una identificación, mcidiaión, villoración y triodification de los 
riesgos del negocio. 
• Se cvallieta ci USO de los derivados como medio de control de los riesgos de 
mercado, además de su vinculación con la entidad gioluil y con tos objetivos a 
nivel de actividad. 
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• Se definan las actividades de administración de riesgos y de los término' 
ielacránados con denvados para proporcionar un entendinucnto duo del 1130 que 
se les intenta dar 
• Se 'Moren lo apropiado para la actividad especificadas y las estrategias (cursos de 
acción) relacionadas con el uso de los derivados financieros. 
• Se haya establecido los procedimientos para la obtención y suministro de 
información, así como el análisis, sin menoscabo del rnonitoreo de b‘s actividades 
de administración de riesgos y de sus derivados. 
Las politices que documentan el proceso de administración de riesgos y permiteu 
el uso de derivados financieros Re deben elaborar cuidadosamente paya reconocer que 
administración de riesgos tiene deferente significado para diferente gente. Las tazones 
precisas para usar derivados no siempre son aparentes, y los riesgos relacionados con 
ciertas actividades y uses se pueden interpretar de formas distintas. Dado que no existen 
definiciones estándar sobre lo que conllevan las actividades d administración de riesgos, 
el control apropiado significa que las entidades pueden usar lenguajes muy específicos 
Las políticas deben identificas los objetivos y los resultados esperados, de definir de 
manera clara los términos y los limites, e identificar y clasificar las actividades y 
estrategias que perMlien, prohiben, o requieren aprobación específica_ (COS) (1998b))_ 
Para comprender y entender de una mejor forma, el uso del control interno en el 
uso de los derivados financieros, COSO recomienda que: 
• Iniciar una aulty-vahatattón de los sistemas de control de la entidad corno un todo, 
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dirigiendo atención especifica a las áreas de operaciones de derivadas, de 
importanua piimana 
• lniegrando Wrnplethmente las actividades de administración de derivados en el 
iseffl globsd de sebnitustración de riesgos de la entidad mediante c desarrollo y 
puesta en pnlietnea de una politica compresiva de administración de rieagos. 
• Ampliado que los objetivos de politica que especifican el uso de denvados están 
articuladosy documentados claramente 
• ikeluinendo que cualquier uo de derivados este claramente iimeulado con 
entidad. como un todo y en los objetwKitnlvel de actividad. 
Lo ix dorivados tinkiwarol uorniewanini guindo trua bri-ratnientu .0inixtriond# 	14 
SttertliWittheihn it14 	dit Id» rondad, Ae eRPera ooxt Z 	fl5 jlffi dll 5TI41140 
finntentt.siliOfight5 	et 	rtnll k iiitvspiritivietta y IMOVAII téeniGlb, que 
palitti tedefinir y si la vot. !tern« su uso (liátviliclitd) para ta obtisomieit'in de los objetivos 
traiados en la adnuoisracinn de nesns RtitOttlaelltnetil eMeTIORItel 	enientlituienb 
adecuado de Nu naturaleza, Mi como los tienes en el 'uso de los derivhdOs financieros 
134 CSCOCid pata tem Cali& btorantientiu de ftwier radente. 
En i 	iracion de riegos requlere que se identifique k exposición al riesgo 
a partir de 11111 PiCtlYithide% en netupo real del llevo() Los expoweironet ai r eso se 
deben medir para idtétilivar sn ~bid y su potencial para generar pérdida y se debo, 
VII(Nnif prora derervirmar 1 nivelei rolerabkt de exposierOn. Uft politica debe especificar 
Lees requerimientos t'uva desempeñar esas acciones, tal como se dcsdibtliA cn la figura 
22. 
Aspectos claves del proceso de administración del riesgo 
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Al tratat de analizar la precnada figura se ve con claridad que todos los aspectos 
hay detallados se han multados en el presente trabajo de investigaculn, por ende, no 
seria prudente definirlos a este nwel de la investigación 
S(110 no basta remarcar lo concerniente a IR medición de la exposición al riesgo, 
que en la actualidad existen algunas técnicas de mediciOn, tales como análisis de 
sensibilidad, inclusive el de simulación. 
Entidades que tienen operaciones complejas y una diversidad de exposiciones de 
mercado seo6iian centrar más ampliamente CD el IN-meto que tftleS exproleCIOnea tienen 
%Obre la entidad Un enfoque de valor en ricago (Value at tisk) puede set deseable en 
rete&  eiluuelonea dedo que mide el theta del preoto y dr lee ~eh" de toic‘los tur~ 
sobre el Mur global de la entidad (uiprlafi y en lbs itanhadót ckoperaciAn (ie gresot 
netos) i1 aleteado da xlipl eiranto huna ~venal todo* Itya ffi 	IONI imidades 
de besitos, ce pida menetal, basándose en ciemos ~ecos, talen corno el perlodo de 
viriculnegon releatutte sobre al cual puede cambias el valed de les pus Iciones, une 
wed011Clere de la probabilidad de movimientos del mercado con algún intervalo de 
confluya y la volatilidad de los lectores de riesgos bastárndrise la observaciones de 
periodos históricos. Se calcula una cantidad de utility en riesgo para posicione s y 
pottutolios individualas EMalt figuras se. agregan entonces Me Ulla boira ~lentas que 
tepe-0Mb* la cantidad máxima de riesgo (al nivel de confistaa escogido) parre un periodo 
de tiempo dado (stubray tido nuestro) ICOSO (1 941415-20111 
Aspectos clave del control del uso de derivados 
Especdque 
objetivos 

















    
FIGURA Iir23 
«la; Coso 1995. 
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Al rnscriai la figura No.23 se quiere reafirmar la importancia del Control interno 
en el w() de los denvados financicios en la administración de riesgos, en donde se 
dibujan las actividades que son necesarias para el control, efectivo en el uso de derivados. 
Los derivados financieros tienen ciertas características que son importantcs 
conocerlas para su real entendimiento y uso y esas son' 
• Apalancamiento Pequeñas cambios en el precio, tasa indice o tasa subyacente 
pueden producir comparativamente grandes ganancias o perdidas derivadas. Son 
ideales para la protección y para las actividades de administración de riesgos,, 
ciado que se pueden administrar grandes cantidades de activos o pasivos mediante 
una inversión relativamente pequefla en posiciones de derivados. 
• Liqnidz. Existen derivados con altas [iquide7, ya que son comerciados 
activamente en el mercado, esto lo hace ideal para la adtnimstiación de riesgos, en 
vista que las transacciones que entran y permanecen en el mercado se pueden 
conseguir cómoda y rápidamente a precios fácilmente determinables. Esto le 
permite a la administración flexibilidad para darle respuesta a un mercado 
cambiante y a las condiciones de negocios 
• Pcrsona1izaci>n. Existen instancias en las cuales un intercambio comercial de 
denvados no está disponible para lograr un objetivo particular de administración 
del riesgo En tales circunstancias se debe recurnr a los mercados OTC (over 
trade counterl -sobre la mesa- para cumplimentar ese objetivo específico 
la petonalización tmbn facilita ci LLS4) fo autonzado, dado que, la vedsdera 
n1c, del den*do PC~VIRlakd<l puede ser no ohvlR rn un crneudnwento 
clavo de loo. termino,, suhvsccntcs del comraio (COSO (199Rb27l 
La unl*zaeon de dcnvdtv fnanceros corno eleinenrn 	byacnte en la 
adrntrnsicin de n"gos conflevn en st, riesgos, que justifican el control mterno en su 
uso. lisios riesgos sr 
• Riesgo de meicado Es el nesgo que & valor del c(,Antraw de i1eivados earnhir* 
ya 	de formn (vorshte o desfavorable, Qomo it.qpxkenm t la situcionei 
carnhumiet del merct10 
• Rico de liqu~ d& usniadt 	La hquiir 1 iuk i ti'A& wlta on 
untrtr* ~Wga~ ~MM del mrosdr .Yt'C, yu4ue ir nIlorihllni con 
m MopóAlto t-,PMtfico 
• kie*po bMn o de 	tacón 	I1c etitrt intTurnCnts que no Mn 
pe1c*t*mente «iw1aondos, lo que 1Ieva a a la-, nbnuras peirfeetnit y 
cnda, qu se etudiarnn antcnounIe 
• Riesgo de crtihki Sc dcnvii t1c tener prdida' del lb dsrnp&o pcw pt1e de la 
ontrapal1e respecto al cunfrato de dcrwads Este es iitfrrente en el incrd 
sdwe la mesa 	y ass nulo en k meteado orin7:AdÓ, gfcss a kç austc al 
mercado dano que se le e*tgen a In conflapaflc 
• Ricio kal En ai,gvttim psies ci cutrpo de lnaieiia legalesrrferentc a las 
&&)1CI(WCS, tks <xiino C tratOs y hancartot&s. cu geterl y deiivad en 
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particular len vaso de Panamá_ recién se han regulados), no eStári bien 
desiutonridos IAl anterior lleva al 
riesgo que posiblemente un tribunal no obligarla a la contraparte el 
cumplimiento de los contratos como se habían pactados originalmente 
• Riesgo sistémico o de interconexión. Viene de una ruptura aislada en el mercado 
para un instrumento financiero en particular (tal como el incumplimiento de un 
comerciante e usuario particular) pueda causar dificultades muy extendidas para 
los participantes en cs.e mercado Por ejemplo, es la situación que se está 
viviendo actuahneme en la Zona Libre de Colón, en que el incumplimiento de uno 
(s.) cliente (s) pueda afectar al todo el sistema bancario en general 
• Riesgo de hquidáción. s cuando a contraparte ha desempeñado sus obligaciones 
bao un oontrato, pero no se la ha etitregado el valor que debiera de recibit de paite 
del contrario contraUtial. 
• Riesgo de liquidez de financiación, Existen M'Evades que son mstrumentos 
altamente apalancados que requieren poco o ningún aVallfile de efectivo, Pero 
existe la probabilidad de que la posición del derivado requiera pagos inesperados 
(i~nes) y significativos de efectivos durante un termino. 
• Riesgo operacional_ 1,os sistemas computarizados y los procedimientos manuales 
discIados para otros tipos de transacciones pueden no ser idóneos para soporta' 
~acciones 'wn derivados 
COMO no eXiSIC IIT111 mainel 	a faeil para valorar las actividades de derivados 
S40 andists. es necesario un estudió detallado de la actividad en relación con las 
transamoriet pomelones que modifican o ptotegen 
Dentró de los °hoyos plantoadon io h ~dad enit~artal canten los 
concesnientes a La información ftnanciers que soa confiable En este contesto, Existem las 
llamadas Normas Internacionales de ('Amabilidad INICS), las cuales fueron publicadas 
'kir el Cotraté de Normas Internacionales de Contabilidad (lASC), que tiene como 
objetivo. 
▪ Formular y publica' pala el interes publico normas de contabilidad para so 
observadm en bu ptegentation de estados anlero yptonioyersu tscOptulOo y 
tvtomvInniii todvi el inundo 
e octiatal paTtla Intlimi y arlimumilisn de ths, ngulleirytmak nom" dt 
txnitnt>d)tbui piourdinnento riklyttnsval * pmerftat ihu de estados finenotios 
Para darle cumplimiento a los objetivin !tenidos con antelación, el Corneé 
de Normas de Contabilidad (1.ASQ emit 34 Ntvarrnu Internar tonales de Contabild»d, 
hu eualem R011 usadas 
• Como base para los requisitos oontablesen muchos paises; 
• CO010 lin punto de referencia Inte~Cloilit pot parte de ciertos piuseR que detareollan 
511% propios fe4IIIIIIDS, 
• Pot las bolsas de valores y antividades reguladora.% que autóman a las empanas 
dornesticiks o extranjeras A presentar estatioR financieros de acuerdo con Normal 
Vntertuationales de Contabilidad, 
* Pot otoln~hos upra-nsicionale N]es torno b Comilión Europa*. 
4. 	Pot im creciente ~oro de vompaflins por si inektros 
krri Panasná. segun Resolueion NO 4 del 10 de febtero de 1998 la Mta tátnica de 
Contabilidad. reoomendaba que a pum del ario de 1999, ios estado financieros de las 
empresas domésticas, se luciesen bajo las NICS. hn la actualidad dicho resoinción esin 
suspenthdn,lroducto de un fallo de la Sala Tercera de la Corte Suprema de itivincia, del 
pasado ,?.5 de agosto de 1999, OeonSecuencia de una demanda de Inconstitucionalidad 
preRentacla por Un contador de 1* kcahdud 
A oewil de lo anterror, 1 Supeontervdeneia de Illmoos, segun rMstva 814-13.1-758-
" le daba I* putemad de los brincos 'orales, a cetina° alas File'S o a las norrneks tic 
eantehdird I'mrtiMItntiniiam. finaaa ChtiC«,1111 h %tia da valotts 	m'ole qulr, 
It poi/ dal dm 	hi,t ~MB 	cuboen en ella pe aSin »1» Yrifirfnal inteinotlonnle% 
da C-ontabilidad: 
Se nota, que pesan, de la suspemsnán del acuerdo de tn hada Tenue* de 
Coritabibdatt, tn un tkeethei cloro que muchns erntriteMIS 10 luan tomando tointi Int 
ektÁntint en la presermanño de kis estadas financieros, yu qte 0.1"), rittnifeolba, l flolaa 
de Valores de Panamá, el uso de las normas anternazionale5, se hacina con -el objetivo 
elatatuente denla-do de tortnenun la tnispartnein y homologarlu rertanneton, 
progentatiOn y *Mama de los estados rinancterel.,  
De le 14 Nfillnes. Internacionales de Contabilidad liálo se aniitinsra la No. 32, que 
Re refiere » Inatrumentos Vinadetetos Pregentación Revelsoon 
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• Objetivo: 
FI oblenvo de la presente Norma es enriquocet la comprensión de los usuarios 
dc PRIMOS financieros sobre la importancia de los instrumentos %aneamos, en o fuera del 
estado de situación financiera, pus la posición financier& resultados y filos de efectivo 
de tina empresa 
La Norma prescribe cienos requisitos para le presentación de instrwtentos 
financien» 'incluidos en el estado de situación financiera e identifica la información que 
debed, revenirse sobre los Instrumentos financielos, tamo los incluidos en el estado de 
titilación (reconocidos) como los no mcluidos en el estado de situación financiera (no 
~leidos) Las normas de pieserilacietri tratan de lp olusdicairqon da uttiiiiinentoN 
fiftilticieros entrt 1>bliVOI y capital, la 	 l rntarts., &Mandos, perdidas y 
kulinanelas rciativelS, Y 11111 OktilinIstalletag en las que los aielivów finalleioros y 
financiems. defieren aompensarse Las Normas de revelación l'Atan de la información 
sobre frienites que alecian ei monto, oportunidad y certeza de los flujos de crecovo 
futuros de una empresa relaciónados con los tristritnirritIN financien» y de Cm punticas 
contables aplicadas a los instrunientós. Ademas, IR Norma pionweve la reveleei<111 de 
infonnación sobie La tiatnralera y grado de uso por parte de una empresa de instrumentos 
finauciertis„ los objetivos de negocio a que se destinan, los tiesos asociados eón ellos y 
las politicas para controlar dichos riesgos 
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• Alcance: 
Se deber aplicar al presentar y revelar rnforrnitcf8Tt sobre todos leor tipos 
de instrumentos financieros, tanto los reconocidos corno los no inconocidos, diferentes 
de: (NIC27, 28, 31, 19,26 etc). 
• Presentación 
Al emtttNe un Instrumento financiero se debera clasificar el MISMO, o sus 
partes componentes, ya sea como pasivo o como capital, segit la Instancia del convenio 
coon actual y a las definiciones de iin pasivo financiero y de un rnstrumento de camal 
o Clasificación de Instrumentos Compuesto por el Emisor: 
Toda ernision de un instrumento financiero que contenitn elementos de 
pasmo romo de c-arntal sr deberá elalifitarla. partes (~onentes del instrumento 
taiparadanientr. 
4 %tetes, Dividendos. Peitbdias y Ganancias 
El interés, los dividendos, las perdidas y ganancias relativos a un 
1TiSteatt1e1141) intatICICIO, o a una parte componente. clasificadas como iui pasivn 
financiero, deberán set intimados en el estado (in remiltad05. cono gas«) o nvest). las 
vtribuciones a poseedores de un instrumento frnalIC ten) clasificado COITO Un 
mstbutento de capital, deberán ser cargadas por ci emisor direrramente al capital 
contable. 
• COMperiMitnáll de un Activo Imanetern y un Pasivo Einanciero 
Un activo financiero y un pasivo financiero deberán set eaMpensados; y el 
monto neto pregentado en el balance, cuando una empresa: 
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• Tiene un derecho exigible legalmente a compensar las cantidades reconocidas, y 
• Tiene la Initiletón de liquidar sobre una base neta, o realirar el activo y liquidar el. 
pa,swo sonultaneamente, 
• Revelación: 
El fin de las revelaciones requeridas por esta Norma es proporcionar 
información que enriquecerá la comprensión de la importancia de los instmmentos 
financieros incluidos en el balance y fuera del balance para la posición financiera de tina 
~esa, sus resultados y sus flujos de efectivo, y ayudará a determinar los montos, 
oportunidad y certeza de los futuros flujos de efectivo asociados con dichos instrumentos_ 
Además de proporcionar información especifica sobre saldos y transacciones de 
instrumentos financieros particulares, se exhorta a las empresas a proporcionar una 
discusión del grado al cual se usan los instrumentos financieros, los riesgos asociados y 
los objetivos de negocios a que se destinan. Una discusión de las politicas de la 
administración para controlar los riesgos asociados con los instrumentos finaricieros, 
incluyendo las poltticas sobre asuntos como coberturas de exposición a riesgos, evitar las 
concentraciones indebidas de riesgos y requisitos de colaterales para mitigar los riesgos 
de crédito, brinda una valiosa perspectiva adicional que es independiente de los 
instrumentos cspecifics v'tvates en un momento particular 
• TértikilltáS, Condiciones y roliticas Contables 
Pan cualquiera clase de activo como pasivo financieros e instrumento de 
capital, tanto reconocidos eOrno no reconocidos, una empresa deberá revelar: 
• Informa ciOn sobre el grado y naturaleza de los instrumentos financieros, incluyendo 
itIS ~nos y condiciones importantes que puedan afectar el monto, oportunidad y 
certeza de los flujos de efectivo, 
• Lusa políticas contables 	métodos adoptados, incluyendo los criterios p&a 
reconocimiento y la base de medición aplicada. 
• Riesgo en La Tasa de interés 
La empresa tiene la obligación de revelar información sobre su exposición 
al riesgo de tasa de interés, para cada clase de activo, como pasivo financiero, ya sea 
reconocido o no, la cual incluirá: 
• Las fechas contractuales de nueva fijación de precio o de vencimiento, la que se 
cumpla tiláS pronto; y 
• Las tasas efectivas de interés, cuando sea aplicable, 
• kiesgo de Crédito 
Para cada clase de activo financiero, ya sea reconocido o no, la empresa 
tiene la obligación información sobre su exposición al riesgo de crédito, que contendrá: 
• La cantidad que meiot represente su máxima exposición al riesgo de crédito en la 
fecha del balance, sin tomar en cuenta el valor justo de cualquier colateral, en caso de 
que otras partes dejen de deseinpcftax sus obligaciones bajo los instrumentos 
financieros; y 
• las concentraciones importantes de riesgo del crédito. 
• Váor Justo 
Para oyada clase de activo como de pasivo financieros, estén reconocidos o no, una 
empresa deberá revelar información sobre el valot justo. Cuando no sea factible dentro-
de las limitaciones de oportunidad o costo determinar el valor justo de un activo o pasivo 
financiero con sitficiente confiabilidaii dicho hecho deberá ser revelado jimio eón 
infoffnación sobre las earaeteristica.s principales del instrumento 'Mane IVO 
fiOrtespoadiente que sean pertinentes a su valor yugo. 
Activos Financieros Asentarlos en Libros a km Monto en EXOCSO al Valor Aislo 
Cuando ttrta empresa asienta en libros uno o mas activos financieros a kilil morito 
en exceso a su valor justo, la empresa deberá revelar. 
• El monto en aros y el valor justo ya sea de los activos individuales o de los 
agrupamientos apropiados de dichos activos individuales: y 
• las razones para no reducir el momo en libros, incluyendo la natinnleza de la 
evidencia que proporciona la base para la creencia de la adrimiistración de que el 
monto en libros se recuperará. 
• Coberturas de Transacciones Futuras Anuciládas 
En la medida que una empresa haya contabilizado un instkuniento 
financiero como una cobertura de riesgos asociados con riansaeciones futuras anticipadas 
deberá revelar.  
• ¡mi descripción de las transacciones anticipadas, incluyendo el periodo de tiempo 
hasta que se esnera que ocurran., 
• 1ina descripción de los instrumentos de cobertura: y 
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• monto de cualquiera ganancia o pérdida diferida o no reconocida y la 
programación esperada de reconocimiento como ingreso o gasto, 
* Otras Revelaciones 
Existen situaciones en donde sería favorable hacer revelaciones, con la 
finalidad de enhtitiecer la comprensión de los usuarios de estados financieros sobre los 
~mentos. Puede ser deseable revelar informacion tal como; 
e El monto total del cambio en el valor justo de activos finantietót y pasivos 
finaneieros que ha sido reconocido como ingreso o gasto para el período; 
• El manto total de la p.ariancia o pérdida diferida o no reconocida sobre instrumentos 
cobeitura distintos de los que se relacionan a coberturas de transacciones futuras 
anticipadas: y 
e `Los montos en libros. promedio agregado durante el año de activos financieros y 
pasivos financieros reconocidos, el monto promedio agregado de principal, 
establecido, teórico, especulativo u otra cantidad similar durante el año de activos 
financieros y pasivos financieros no reconocidos y el valor justo promedio agregado 
durante el año de todos los activos financieros y pasivos financieros, particularmente 
cuando Las cantidades en eltistencia a la techa de 'balance no sean representativas de 
los montos en existencia durante el año. 
La Necesidad del V AR 
Se han visto peididas colosales, que aparejado con el 1)113 de Panamá, se acerca a un 
15%, que en la tnavoria de los casos, han sido por falta de control interno, tal corno lo 
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hemos demostrado, en epigrafes anteriores, lo que ha llevado a la comunidad en general 
ha plantearse una serie de medidas, de control interno, de transparencia en la información 
financiera, vga. los NICS y además que exista una medida cuantificable de fácil 
comprensión, que indique cuál es la real cantidad en riesgo, Con esa finalidad se está 
utilizando una leer' ea estadística denominada VAR (Value al Risk), o sea, valor en 
riesgo_ Parafraseando al profesor Philippe J'ahora nos dice "el VAR. mide la peor pérdida 
esperada en un intervalo de tiempo determinado bajo condiciones normales del mercado 
ante un nivel de confianza dado". En cambio, el profesor Juan NIasearelia, sobre el 
mismo término dice "es ta máxima pérdida esperada debida a un movimiento adverso 
dentro de un deternunado intervalo de confianza,. a lo largo de un determinado horizonte 
tempo rá I", 
En otras palabras el VAR es un ejemplo claro para los usuarios, del riesgo de 
'percato de la entidad en estudio, por ejemplo, el Banco X, anuncia que el VAR diario 
de su portafolio es de Usd3.5 millones con un intervalo de corifianza del 95%, QU 
significa en buen español lo anterior: que sólo existe cinco posibilidades en. 1(10, bajo 
condiciones normales de mercado, de que ocurra una pérdida mayor que Usd. 3. 5 
millones. 
La utilización del VAR t Value at risk), es útil para una serie de propósitos, según 
Ph, Jorion: 
Presentación de información: Fs útil para que la alta dirección evalúe los riesgos que 
corren las operaciones de mercado y de inversión, Además, el VAR comunica a los 
accionistas los riesgos financieros de la empresa en términos no técnicos. Por lo 
161 
tanto, el VAR puede ayudar a acelerar la tendencia actual bacía una mejor revelación 
basada en la presentación de informes 
ton valuación a Illereardo. 
• Asignación de reeur serv Se utiliza para determinar IhrulCS de posición a los 
operadores y para decidir dónde asignar les recursos limitados de capital. La ventaja 
del VAR es que crea un denominador corntin con el cual compam las actividades 
riesgosas cri diversos mercados. También, el riesgo total de la empresa puede 
desoonvonerse en VARs incrementales que permiten al usuario visnalim que 
posiciones contribuyen más al riesgo total 
• Evaluación de desempeño Puede utilizarse para ajustar el desempeñe poi riesgo. 
Esto es esencial en un entorno operativo, donde los operadores tienen una tendencia 
natural a tomar riesgo extra Los cargos de capital de riesgo basados ea inedidas de 
VAR proporcionan incentivos corregidos a los operadores. 
Al ser utilizado en masa por las ingtituciones financieras y por diferentes usuarios 
preocupados por el uso de los derivados, así como la comunidad .regulatoria, al raíz del 
informe de Basilea Por lo tanto cl uso de las técnicas del VAR beneficiará a cualquiera 
institución con exposición al riesgo financiero: 
• Instituciones financieras Los intermediarios financieros con grandes portafolios han 
estado a la vanguardia de la administración del riesgo L Las instituciones que ticucu 
que ver Con numerosas fuentes de riesgo financiero e instrumentos emnplieades están 
poniendo en práctica sistemas centralizados de adininistaeit'in del riesgo. 
• Expertos en regulación La regulación prudencial de las instituciones financieras 
requiere el mantenimiento de niveles intuimos de capital corno reserva contra el 
riesgo financiero. Existen varios organismos nacionales eh especial el Comité de 
Basilea, reconocen el uso del VAR corno una medida aceptable del riesgo. 
• Empresas no financieras 	La acinunistracion centralizada del riesgo es útil para 
cualquiera empresa con exposición al riesgo financiero. Las multinacionales, a 
manera de ejemplo. tienen flujos de efectivo denominados en muchas divisas y 
padecen de oscilaciones cambian as adversas. 
• Administradores de riesgos . Los inversionistas institucionales están recurriendo 
ahora sal VAR para controlar los riesgos financieros. 
Ittlyesr beneficio del uso del VAR será probablemente en la creación de 
una metodología estructurada pan pensar críticamente sobre el riesgo. Las inStittie OneS 
que llevan a cabo el procesó de cuantificar sil VAR se ven forzadas a confrontar su 
exposición al riesgo financiero y a cstableeer una función Independiente de 
administración de riesgos que supervise el tront office (tesorería) y el baek offiec 
(operaciones), ri resumen, el proceso administrativo del VAR es tan imponante como la 
cifra cn si iJorion, Ph. 11998:16)1. 
QUINTO CAPITULO 
,,POR QUÉ LA CRMCIÓN TE VALQE 
A. 	LA CREACIÓN DE VALOR COMO INSTRUMENTO DE GESTIÓN. 
Deule los albores del presente trabajo de loma explícita le puso comí) 
norte que lo que, se iba a desarrollar, era teniendo corno presunción: La creación 
de valor para el accionista. Este concepto, desde la perspectiva del accionista 
resulta un criterio para evaluar la calidad de la gestión de La empresa., que no es 
más que la creaciOn de valor 
Entendemos como la creación de valor, es decir, el aumento del patrimonio de los 
inversores (Fondos propiosl. Resta decir, que el aun~ de patrimonio o visto de otra 
forma la eleacián de riqueza se da en la medida, que la rentabilidad de loa accionistas 
supera con creces el umbral «asá de corte) que requieren para u inversián. 
Por lo tanto, la gestión de valor es uno de los objetivos prioritarios de la empresa. 
Incluso para algunos, en posiciones extremas, es el único relevante pues, según postulan, 
para que la empresa maxiaice su valor para el accionista es necesario que clientes, 
proveedores, trabajadores y Olros partícipes estén satisfechos con su evolución. 
Wercz-Carballo, J. t1998)j. 
Para gestionar este ritiew instnenento de medición, es menester constar con 
Mstnintentos para medirlos (valor creado), e identificar los parámetros (impulsore% 
valor), que permitan influir sobre el monto del mismo. En este proceso es critico aislar y 
comprender los mecanismos por los cuales dichos parámetros contribuyen a la creación 
de valor, tanto los específicos de la empresa COMO los del sector en el que compite. 
(Perez-Carballo, 3 ( 1998:20)1_ 
Parafraseando a Pérez-C.~1o, en la esfera que el çrilerio de creación de valor, 
da pie a gobernar la estrategia de la empresa, ya que permite: 
• Establecer objetivos y estategias en coherencia con las expectativas de los 
accionistas. 
• Orientar la estrategia de la empresa hacia aquellas acciones y procesos que crean 
valor, aportando criterios de análisis y decisión basados en este parámetro con uri 
enfoque a largo plazo, 
• Enfocar la función de invertir de modo que se valoren estrategias en lugar de 
proyectos aislados. 
• Facilitar la captación de financiación adicional, ya que los capitales ya sean propios o 
en roma de deudas se dirigen hacia las unidades empresariales que crean valor. 
• Evaluar y recompensar la gestión realizada por el equipo de dirección_ Esto se hace 
en la medida, en que se liga la remuneración de los ejecutivos con el valor creado se 
acercan ambos objetivos: las de los accionistas con los ejecutivos, obviando de gran 
forma los problemas de agencia. 
De igual forma, el criterio de creación de valor aporta un instrumento útil para. 
• Elegir entre estrategias y asignar los recursos de todo tipo 
• Forzar a centrarse en los mecanismos capaces de influir sobre el valor. 
• íntegrar las distintas actuaciones y procesos que tienen lugar en el seno de la 
empresa . 
• Equilibrar el contenido temporal de sus acciones, de modo que anulaciones 
oportunistas de corto plazo no hipotequen su capacidad para crear valor, 
• Liquidar actividades incapaces de crear valor. 
En resumen, este insuumento de análisis, no da la visual de los rcsu1tdos, 
realizando la compulsa con el objetivo del sistema empresarial, en especial con las 
personas que asumen los nesgos de la gestión: los accionistas, así conio los empresarios 
profesionales, que son los que en la practica hacen hi gestión de las empresas. 
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L. 	CÓMO MEDIR LA CREACIÓN DE VALOR. 
Todo lo actuado, dentro del contexto empresarial estratégico, no tienen razon de 
ser si no se pudiera cuantificar, pero para validar nuestra hipótesis de que la 
administración de tos riesgos financieros se pueden considerar corno impulsores de valor. 
Con tal fin se aplicara una encuesta, que corroborará lo actuado por las empresas 
pertenecientes al Indice bursátil de la Bolsa de Panamá, en este tópico y como lo visualiza 
el tnercado 
En ese orden de ideas se aplicará el concepto de Valor Creado, que se define. 
VC Vmf Vmi 4 DIV -R Vrni 	 (.Sl 
Donde: 
Vtnf = valor de mercado final de los fondos propios 
Vmi 	valor de mercado Inicial 
DIV dividendo repartido durante el afo que media entre las dos valoraciones 
anten ores 
R - reiitahihdad mínima exigida por los iccionistas, que se tratará en un epígrafe 
Posterior, 
Lo resultante de lo calculado de la relación de ($.l) representa el exceso generado 
sobre la rentabilidad mmuna de los inversores, es decir, los fondos propios (R*VmI). Se 
espera que a lo menos se alcance ci rendimiento normal, para contar en ulteriores 
tn\ersiones con el respaldo, cuando así se requiera, de los accionistas. 
Otra forma de cuantificar el vaioi creado, es través de la rentabilidad del accionista, 
que se cutiende como 
IhS 
Ra - teirrif-Vm ) DIViNni, 	 (5.2) 
Visto de otra faceta, la rentabilidad del accionista es igual a: 
Ra R VC/Vini 	 (5.)) 
o 
VC 	Vrni *(11a 	 (5.4) 
La fórmula 1.5 .4) establece que para pueda existir valor creado es Tnenester que la 
rentabilidad del accionista sea mayor que la tusa de corte o rentabilidad minima exigida 
por el a,ccionista„ que se conviene en el coste de capital que es la tasa de descuento 
exigida al actualizar los flujos de la institución o empresa en estudio. Dicha tasa 
dependerá de los riesgos económicos y financieros á los vitales se vea abocada la unidad 
económica al momento de tratar de cristalizar los objetivos (visión) del sistana 
empresarial. 
Como se ha planteado en lineas supra descritas, tw supone que la administración de los 
riesgos financieros, con la utilización de coberturas, se consideran como impulsores de 
valer, en la medida que los mversores particulares o inst tac onalcs exigirán tasas de corte 
menos onerosa para aquellas empresas que cuenten con estos artificios financietos, que 
mitigan la volatilidad de los flujos, llevando unos flujos de caja menos dispersos.(Fig.24) 
Hay que entender gut el valor de mercado (Vrn), ya sea inicial o fmal., se obtiene, para 
las empresas que cotizan en bolsa ((ales como las que se estudian en el indice bursátil), 
intiltiplicaudo la cantidad de acciones en emitidas por el de su emización. En los e.ornilog 
linancietos, se conoce como la capitalización bursátil. 
OEL VALOR 	 OFI VAlOR 
M1CROM1IJLSORES MACROIMPULSORES DETERMINANTES 
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A M3110111 de ejemplo, se detalla la siguiente situación en donde una empresa 
determinada, no tia tenido arripl atir`in de capta l 	recomprade fleCifrie* y presentí' Es 
11011CrItt Sttliatel6ft 
• I ›ivaderidos repartidos (DI V) 	 200 
• Valor final de mercado de los fondos propios (Vmn 	 7,000 
• Val« inicial de mercado de los fondos propios (Nrni) 	 6,M1 
• Rentabilidadtí tuuda por los Remonto* ) 	 14% 
P«ina deuttndolPreszolt ~In, las antrotes de la ernottui ae istiquifiefar, 
tnlelt3deL flOniNek1 y 1C witChréteffl A) Alud, Arrn)AnAlis%Ithitentrq tinultAdir\q 
111 	littrtMelite e(111,wttialutuseiáll butSátli (Virli V1111) 	 1,000 
• -i- nividendos repartidos 	 200 
• Renut de iris aceienisuis 	 1,200 
• - Rendimiento exigido por los 4uxuontsfik% (Ik Vsni) (141410001 	84t) 
• Vaku creado en el periodo par* Los ac.ctonl%ths, 	 .1(50 
Vatio citado en % (VeNtru) (360/6000) - 
hn lonorit.-ertuerite. a la rentabilidad de) witzoinsta %e elhtene ((7000,60W 
200)/b000 	20%, entonces el valor emulo Rerill. 0000 * (.20 - 14)- 360 PtIt 
consiguiente piwa que exista valoi creado es imprescindible goe la ternablidati dd 
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acelonista su supetior a la rentabilidad normal exgda según el perfil de riesgo de la 
crnpresa (Ri> R). 
1)c MOM mKám se p*edcti evpMer fiLi stu1cnIes leyes que eoatuvn en la 
creación de valor. 
• Al crear valor se exige que la rent*btbdsd del accicrniata supere a su expectativa-. de 
rentabilidad o costa de capital de los fondos ptpins de ki empresa. Hay que tener 
claro que la rentabdsdad dei accionista se compone de la obtención de dividendos, 
ademM por el aumento del valor eÓrici o de mcTtadkl. 
• La reaci6n de valor depende de la capacidad de la emprean pan mejoran el finjo de 
Í%Yvtrto pwu el 	í.sta y pelo Mhwú,  íol 04,lom dc capital dr 14 fiindi 
• 11 vimlor i'ei4o qm timuón ile la vinacÑ lc tiar in nci diii e rnmuo y cii la popa 
gsnón interna de la eixnpaRíih 
• Parte del valor- creado pon un pmvto o uta estYtitc0onace cuando se enncibe y 
?riinmift al menat1n Otra parle depende de que la eeeucirn mejore ta preivisla 
iietahneute, de 1411i se denva la inj lancia de le 	n.imieaeuin en ci ibiema 
C!fl)pCSañ*l 
• En la medida que la 	se limite a cumplir cn l*t, expMa~.eTi esa situación 
tu cru ni destruye kit, m que sólo  swe, ha limitado a nbtenei una rentah1idad que 
coincide con el costo de capital de los fúridoi propios 
• En lea citprtses que Coticen en la Bolsa de \1aloret la creecion de vi&lot depende de 
an eapncidad jwa transmitir sus planes & mrxc.ado y 	que éste los comparte. 
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• La creación de valor es w' concepto dinámico que exige que la mejora conlinua de los 
flujos de caja previstos x,r medio de la implantación permanente de nuevas-
estrategias 
uev
i rentables. El concepto de creación de valor a largo plazo sólo es aplicable 
a empresas que cuentan con esa capacidad reconocida de innovación permanente. 
(Pérez.Carballo (1998:71 '. 
Para algunos analistas, existe, otro indicador que presenta trazos sobre el nivel del 
lor creado, tal es el caso del precio relativo, que resulta de la división del valor teórico 
y el valor contable. Por lo tanto se ve que 
VT 	*(RF/p)  
en consecuencia, el precio relativo es igual a 
Pí - RF-cfR -e 	 (56 
en donde 
VT 	valor teónco 
I'P fondos propios 
RF 	rentabilidad financiera 
e Lasa de crecimiento prevista. 
R 	costo de capital de los fondos propios o rentabilidad esperada de los accionistas. 
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C. GENERADORES ECONÓMICOS FINANCIEROS 
Dentro de tos lattotts que inciden o son causan de la ctecacin de valor, 
los cuales pueden set operatOvos y economicos-financieros. Nos dedicaremos a 
estudiar éstos últimos, que para una mejor comprensión, nos basaretuos en la 
siguiente relación_ tomada prestada de Juan Perez-Carballo, que permite el cálculo 
de la rentabilidad financiera: 
RF 	(RE + * (R1E-i)) * (i -t) 	 (5.7) 
En tanto el precie relatim tomado de (5,6), en este caso lo lleva a- 
(511 
En donde: 
RF 	rentabilidad financiera 
e — ratio de endeudamiento 
— costo medio del endeudamiento 
t 	tipo impositivo 
C - tasa de crecimiento prevista 
R 	costo de capital de los fondos propios 
La precedente relación lleva a la empresa a gobernar la gestión de valor, la cual 
está cifrada en los seis impulsores de valores presentados en la relación (5 8), que se 
presentarán a oontnatación: 
• Rentabilidad CtüttófíliCa 	depende del atractivo del sector. además de la 
estructura competitiva dentro del n ello de fileteado en donde se de,setivuelve la 
empresa. Se puede calcular por medio de los ratos de rotación y del margen 
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• Cn,c,mienlo Es un objetivo rnw acaiuiado en la gestien rnodcnu4 de la 
empresa. ' que su busqueda trae aprtdo ks nesgos de kys cuales st han 
hhta& en captulos antencwes. Pem en este caso para que este oblovo, tIiugi 
consigo creación de valor es nieneter, que la rentabilidad ínancica (kF) sea 
sipennr al costo de capital (R 1 
Al respecto aWtp E i-Crballo. que en la medida que el crecimiento crea 
valor, es nrcSmo identificar la etratcgia que se esffi empleando pala que de esla forma 
se aclare cuales son los unpulsorts de vak'res de acorde con esta. 
$ 	lndcnd*xrneiflo: El en1cudam,cnto es favorable en la mtxkla que la rcntabdidad 
enótflii 	rna't'r que clic 	ch'i endru 	uento tal otno 
011 el umrracii,>f íle la tÑu1i (S.$). si Ut 5 mf1u el 	tV&tIVO 3C 
upenot cc el prodr?ntr 
lb 	Cuato de la dtoda Su mcnt rensdia er, la gesftón es La nr obtener un Cctcfltr 
de 	larniento cc* los mti ner tos de deudA mM cctónaco, y lo mM 
inipoiante que tengan la fleibiMad r1uerida,  tal que se puen arÁinl&xiav al 
uft$ÓrflO cam1›an1t sin mucho reparo 
o 	Tipo imxitjvo So sna tii a mCJOT gestión de la eçtnitirn fl&'& %igente 
Casto de capital de )* fmidoa prupio 	Fxi eqft seeciór se ght-nidará  
en La medida. que pata la deinostriación de lo hipótesis 'ntrai de¡ tiaha de 
investigación es de suma 4ili4ad. 
Para los fcctos del eJcuio de (R, resulta de i.mt ponderci6n de tina pnma de 
rictgo, q 	aÑidida n la isa fibm de riesgos. Entonces 
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Por Qué R.? 
M tratar de estulta( el valor de mercado de ini tittiVO indiferentemente que sea 
filmo o fine.neiero, es ittlipttAandable el eileido del vakir actual del flujo de rentas 
filmas, que serán una especie de retribución pera el temedor de riesko (emprestuiniV ER 
decir, deFieonuir dicho flujo una releo& tes& que no es Triáll que R Pcm que es'? El la 
rentabilidad esperada nuoginal. que estará Writintelath l lliVt) de nerego de le unidad 
eicainilraita ei ue.suón, 
Dieta tasa 1R loc~ita; además del rntetes Ét.melado, ti riesgo económico del 
twInieich y el emlo financiero de la empresa et etall le hablado deellidarnente con 
It•OktA kit Ot *ItiVO fifflinCier0 
El rivoto htmérik.edG La voleblidad de los flujos (vanabdidad) tithn arovo 
financiero v de lu dificultad de prever pon exactitud SU CUTIO 
netIVOLI (ftioltieMS $1111 nesgos, yn que sus flap% no tendrom fluctuación, 
tl es el caso de la deuda emitida por el Faltado 11~ existe una IYaina amplia de otros 
,acrivos financieros que no esian respaldados pot el aval del Estado, están sUjettori a los 
vaivenes del mercado, porque no existe la I: ertenh 	los (11111105 ctlint SpOrtdierlieS 
servicio de la deuda como el ptincipiill, 9.erlits tw)nrsttlitYs en k pttitxicvs reunidos A esios 
aenvot, el mercado los. tienaliza con ilfin prima (Trend) sáte los lees de flaWS, ya que 
se. muebla una mayor incertidumbre 
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La decisión de invertir en un activo alma los criterios de rendimiento y riesgo, por 
lo que no es valido aceptar que los inversores pretendan maximizar la rentabilidad, sin 
tener cii cuenta el riesgo aparejado. (Pérez-Carballo (1998;)8)), 
¿Cómo se pandea valorar os activos? 
En la literatura tlasica de finanzas, existe un modelo, que permite cuantificar (R 
que en su idioma 113~ se denomina (CAPM), Capital Asset Pricing Mode'. Hl presente 
modelo acepta, tal como dije en lineas anteriores, que la rentabilidad esperada de un 
activo financiero, resulta de añadir una pnrna de riesgo al rendimiento ofrecido del activo 
libre de riesgos. Dicha prima responde, a que el inversor deberá soportar mayores 
riesgos. 
El mixiclo presentado postula, que In prima de riesgo que los inversores exigen a 
un activo es una función de lineal del eoeficienle beta (8-)_ 
Este toeficiente incorpora las ~erísticos del sector en que actúa la empresa y 
las estrategias de esta, pues ambos factores explican cómo fluctuará su rentabilidad con 
relación al mercado global. En la medida en que las pautas comportamiento del mercado 
y del sector se mantengan y no se altere significativaineok la estrateina de la empresa, 
incluida la de la financiación, el valor de su betri no sufrirá variaciones importantes de un 
periodo a otro. (Pére7.-Carballo (1998)) 
El niodelo de valoración de activos se expresa asi: 
-77 
R - Rf*P(Rni Rfl 	 (5.9) 
donde 
R 	rentabilidad esperada del activo,  
RS rentabilidad espeiada de los activos libros de riesgos- 
13 
	
coeficiente beta del activo financiero 
Rm 	rentabilidad esperada de una inversión que incluya todos los activos con ricsgo 
En nuesiro caso será el indice bursátil en vista que las empresas a estudiar son  
parte de él. 
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¿CÓMO OBTENER LAS BETAS DE LAS EMPRESAS? 
En lo que nos concierne, las betas a calcular son de ernpresas que cotizan 
en la Bolsa de Valores de Panamá, que a su vez Son parte de esta Esto facilita un 
poco el cálculo de susodicho parámetro. 
Ha que tener presente que toda unidad económica tiene dos tipos de riesgo: el 
sistemático y el no sistemático. El primero, nace de las condiciones del mercado, que 
afectará a todas las empresas pero en diferentes grados. En cambio el segundo se puede 
diversificar gracias a la acción del accionista, al momento de efectuar la diversificación 
de su portafolio 
El único riesgo que ha de considerarse para estimar la rentabilidad esperada de los 
fondos propios es el sistemático. Con tal fin se Metila el coeficiente Beta, el cual mide 
como influye el riesgo de mercado sobre la prima de riesgo de una empresa en particular 
con relación a cómo lo hace sobre la del mercado. Es decir, la sensibilidad que incorpora. 
la rentabilidad de una acción respecto a fluctuaciones de la rentabilidad del mercado. 
(Pérez-Carballo, 3 (1998:103)). 
Con la exposición anterior se hace fácil esbozar la metodología de cálculo de las 
respectivas Betas de las empresas estudiadas. Sólo resta tomar datos reales para una serie 
de periodos, que por medio de regresión lineal, que relacionan la rentabilidad de la 
empresa con la del mercado (se puede tomar el indice de la Bolsa). Entonces- 
R 	alfa Reta* Rin 	 (5.10) 
71) 
El coeficiente alfa indica la rentabilidad de la unidad analizada etiando, cl 
moditniento de inerr.hdri es nulo, en cambio el de Reta, mide la variación de la 
rentabilidad de los accionistas cn relación con la .del mercado, es decir, su nesgo 
sistemático. 
Memas dicho coeficiente (Beta) de las acciones de una empresa aumenta con la 
vanahüidad de su rendimiento esperado y por tanto, aumenta con: 
e La sensibilidad de las ventas con el ciclo economaco. 
• La proporción de costos fijos: 
• El endeudamiento. 
Otro afiNete, que vale insertar aqui es a través del wiCfleiente de elkleikkeiki 0441re 
ta rentabilidad del -aetiollitá (R) y la del mercado (Rin), puede mesurar 
• En terminos estadísticos la bondad del ajuste. 
En la vertiente financiera la proporción del riesgo de le empresa explicado poi el 
riesgo del mercado ta diferencia entre la mudad y del coeficiente al cuadrado 
estima. el riesgo no sistemático de la empresa 
Y ahora tt VAR? ¿Por qué? 
Una vez determinado el perfil de riesgo de la unidad económica, es menester 
determinar la estratelia de la administración de esos riesgos financieros, oon i auxilio de 
los derivados financieros (generalmente lietn de balance), que a ta luz de las NOITIIIIS 
Internacionales de Contabilidad (NIC), se deben plasmar en los Estados Financieros, á 
valor de mercado (Mark to market). que afectan directamente a los Estados de 
Resultados, segiui el valor que tome la posición de los ‹lerivados financieros. Por tal 
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motivo una vez estudiados los Estados Financieros de las empresas que conforman ci 
Indice de la Bolsa, se anahzaraii con un paquete informtieo. para que de esta forma dar 
un espectro más completo de la mversión realizada en estos instrumentos financieros, 
No es menos cierto, que paralelamente que utiliza los derivados financieros 
enmarcados en un contexto, lo antenor debe ir de la mo on ci control que esta figura 
exige, tal como se ha explicitado en un capítulo dedicado a tal fin, por eso se presenta la 
figura No. En donde se nota que la adminiStración de riesgos (Middle office), no es más 
que la que media entre teso~ y operaciones siguiendo las pautas de control detalladas 
en la sección que versaba sobre este tópico. En visto de todo lo anterior un estudio del 
grupo G30, plantea algunas practicas sanas de la administración de riesgos debe 
contemplar (Jonon, Ph (1 9)) 
Estas practicas son. 
• E! Papel de la alta t)trección .. 1 as polfticas que definen Ja utilización de los 
derivados como elemento de cobertura, deben estar bien definidas en el nivel más 
alto de la enipresa A eRa le corresponde aprobar todo lo concerniente a los 
procedimientos y couuoks, para poner en prácticas dichas políticas. 
• Valuar a mercado fas posiciones de dcnvados deberán ser valuadas a precio de 
mercado al menos diariamente, 
• Medición de¡ nesgo de mercado Los intermediarios deberán utilizar una medida 
consistente para calcular diiinamente el riesgo & mercado de sus posiciones,, para 
eso existe el VAR. 
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• Simulación de estrés: I)ebcrn euantiticai ci nesgo de mercado bajo coidieiones 
advcnas del mercado. En vista que los sistemas de Var estánbasados en 
condiciones normales de mercado, Lo cual no todo el tiempo rflea la pérdidas 
potenciales bajo entornos extremos del mercado. 
• Adminitrac ión independiente del nesgo de mercado Los intermcdiirios debe" 
establecer las funciones de adminisiracióri del nesgo de mercado para asistir a la 
alta dirección en la formación y poner en práctica los sistemas de control del 
riesgo. 
• Medición de la expo sición crediticia: Los usuarios deben determinar el nesgo 
crédito que surge de las actividades con derivados basándose en medidas 
frecuentes de la 	osición actual y potencial. 
• Agregación de la exposición crediticia Los usuanos deben crear fiitcioncs de 
vigilancia para el nesgo crédito con autoridad clara, inde ndicnteniimle de la 
función de ¡Intermediario. 
• Fi~ticia protsional Los usuarios deben aiitoriir solo a profcsiotaks con la 
habilidad y expciducia requeridas para operar. Estos profesionales mcluycn a 
operadores, supervlsoies y a los responsables del procesanuento y control de las 
actividades 
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Ahora restar cvacuai todo b demostrado hasta el momento, al tenor de las 
hipótesis detalladas en la investiación concatenadas con la praxis, que se podrá validar 
una ve se determmc el cuestionario de la encuesta, se anaheen los Estados Financielos 
de las empresas escnitadas se aphque el software pertinente Esa es la temática del 
próximo capitulo 
ENT&NO ECO ÑOMCO 
LFINANCERO  
* 
* tipos de interés 
RentobIIlod de ~cado 
* Çrecrrnto CC~Co 
VALOR DE 
LA EMPRESA 




ESTRATEGA DE NEQOCO 
Determinantes del valor de la empresa 
*pt)dJctoS SLJSI$hJtllVC)S 
de entrada 





tlnar'ciero de kr 
FIGURA N°25 
nte; Prez - Carballo, J. 1998. 
SEXTO CAPITULO 
METO1XLQGÍA DI APLICACIÓN 
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La edumna venebrai del presente trabajo de investigación, estriba que el objetivo 
del aceionai empremruil es el acrecentamiento dcl valor del accionista, que se puede 
desdibujar cn todo el andamiaje icor/ro-práctico que se lin delineado en los cinco 
caPtulos Precedentes. para poder con borar lo siguiente- 
* El nao de detwadria financiaos enmarcados en una sana AdnuniatraejOn de 
Riesgos, es un impulsor de valor. 
• Las Empresas que t on toman el írethtt de la Bolsa de Valcitea de Panarnii, ink 
m'ación do vid« $4. debe a una efeettva AdnimistraetiOn de los thessos 
hit/4410h» 
rara .2;orpl¡thentoci wilhojo investicativo„ se ha elaborado m oioitloyierto, mire 
iovestiguc las voinid>fin que me clityetan vniitint. trAVIN 	11,14 elleliektA 	ClUtPt*M44 
kltlü gon Ha-1'C (id índitx de la heikka Lsto va iminvitenteititdo coi)el estudio rinaticigth da 
sus Estados FinamieroR psza determinar cuáles tienen aetividarlea finanaieraa fi era de 
halanee(oft-tim-blanee) y de tancrlas pasarlo por el tarni1 del sortwatt adquiridos para tal 
fin 
La encuesta se distribuyó a las catorce empresas que son parte integrante de la 
Moka de Valores de Pananai, en cuanto A so Indite bursátil, 1)e ese total sólo 
CtiffifIlifflenillishn los cmestionaritvs Ontle (1 I) FM ti tttlexO No.1 se podrá ~odiar el 
ah:anee de ins Pitguntas presentadas, 
En la primera parto del sondm el l% de los que respondieron eran vamnes, el 
45% estan en una edad comprendida entre 30-40 afki, Además; que el TI% 
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desempenaban las furieiones de Gerente de /km o Jefe de Departamento. Un aspecto 
que merece mencionar que la experiencia en las empresas., el 55% tenia entre 0-5 años 
Un 82% de las organizaciones tienen detenittnada so misión y visión, así como 
timen detormada las flilletwes de. un departamento pina cl manejo dr las relaciones con 
los accionistas, En Cuanto a la determinación de los impulsores de valor, dicen que si lo 
han determinado un 70",..i 
"It-pdas presentan los Estados Fatancleros ba3o las Normas hilar/nacionales de 
Contabilidad, yin Clut asi lo nig 14, antth dr, Válotts. 
En la segunda parte donde se presentaron una baten* de preguntas que se teferian 
IOR aspectol del aapital burnauci, productividad y a...tbeeto fingficithas, serined& 
ñiAtufestztt que. MI etre,* del 90% voineidez qyto 	inedidal eAbducenits 14 
Mena A4ThiT1151:10WIÓVI del tegtitso niviiano y de igual ii-wm a so produovidad, rara la 
vertiente financiera, I que mei ewei resaltar son tres; 
• "Aqui buscarnos los beneficios a corto plazo", un 55% dice estar de &ruedo y el 
restD, no 45% ~fiesta que no está de acuerdo, 
• "1..a estrategla fttianetera de la 01~04451).es bietk CUI104:itia poi todos", se repite 
la constante de la pregunta anterior. Un 55% de acuerdo y un 45% en desacuerdo 
admitustxaeión de los ri es)Ñ finShogrOS tl un impulsor de vaior", otra vez 
da lo explícita& en linew anitri~s. Si se hace la convulsa wn el potectuaje 
de las empresas qut do<erininaroo su.s Impulsores de valores (70%), un 55'14 
lieepta que la adruinistt ataón &unciera es fin iniplilsot de Va101, 
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La teta se trata .de jerarquizar concretamente algunos aspectos de índole fmanciero, 
para ir llevando al contestado al terreno que no l ocupa, así COMO constatar otros ternas 
que haya respondido con antelación. Los resultados esenitadot l'alejaron la siguiente 
situación: 
Cuadro No, 4 
Jerarquías de las respuestas 
Preguntas Jerarquía , 
Gestionar el flujo de fondos de la empresa y las cuentas bancarias 1 
Definir e im lantar la estructura de financiación. 
Obtener los fondos necesarios en condiciones satisfactorias de costo. _ 
Mantener un sistema que permita informar a los gestores, al mercado de, 
. . itaies y a terceros, sobre la mamba de la empresa. - 
Utilizar instrumentos de cobertura para limitar el impacto potencial 
sobre los resultados del entorno económico _ . _ 
• , 
Cutri h 1 con los.  requerimientos legales 
Implantar medidas de *antro] interno para proteger el patrimonio de la 
etn 
Se ve en el cuadro anterior que la u ~oil de coberturas está en la cuarta 
categoría de jerarquía, muy a pesar que han dicho que han determinado sus impulsores de 
valor y que la gestión financiera es una de estos. 
Al situarnos en la cuarta parte de la encuesta en donde se tenía como objetivo, 
determinar si la población meta de la investigación había identificado su exposición al 
riesgo, sólo contestaron de los cuales 6 dijeron que si (67%). Ese porcentaje se 
mantiene si habían valorado en tenninos monetarios dicha exposiciáti. Pero la cuota baja 
al 44%, al momento de preguntarle si utilizaban coberturas para mitigar el impacto de la 
exposición al riesgo. 
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En la ultima parte del sondee financero en donde &e 	a calibrar las mcd4s de 
tÓ1tlil pa aqudI empmus que Lnejacn Tvadcs fi nc'iets, la media d ¿sv 
epueStas de un iuxnn de S estuó en tina media de 454 Cofl una desviación 
eflndaT de 0 24, lo que indica que lai 	niezicioiic elún gmmdr en torno a su 
promedio También que en Iérmincis, gcn.cra1e a Ia% a»wvmcimelk prcscnta&s por el 
invtjdor. en curno a La norma de control, en la uiilización de (1,erivados. financiero' 
COmO CI fliCLito de eoherinn. estÁn sitnadas entie iiinaincite frrjpottHfle 
Cuadro No-,5  
1dador Fjnir*eiiq 
l•ziii 	qu* ]Rwr*b Ptt ik tudico dr. h HØIM 
Á Mjambfía ck 1999 
-- 
- - .. - -•- 
Rota 	lO97 	1Ç)9S 	1999 
- 
-_----_-_-- ----+-_.-- - 
Cerveeer,a N*eiotnl 	 14 10 17 O 13.11 	2296 	2200 	-1041 
2R. 17 ..07$0 - 12.30 430 
coca(ola 	 1.98 	1317 	3L14 	2111 	+3139 	38.10 	-2931 
ic1fOii IS99 199 1115 22*5 
7126 	41.I 	17 	.O146 	11.99 	•5*9 
PrimcrGnipo Nacional 	0.93 	- ' 7.71 1396 3559 29 -955 
021 1446 	iiT 	16,33 	1070 	12,64 	-9,43 
Ass* 	 O.71$2 21bSl ii* .31563 21-175--  I.19 
ÉÁf 	woo 	- ir5ff:.42b8::i' 
1d* Hokhn 	 -106 446 -3037 -297444, 	0607 	7l_ 
Uncsa 	 0.97 	1183 	2006 	31.74 .3317 2t60 	4.09 
Mqudoa M*rnda) 	020 - 13,69 1306 	0740 	12S I.  
Mulii Hldan 	 0.12 	- 	27.95 	17499 .024 - 11.35 	-174 
co*p Inemn - 12 .211 IDA4 	-4215 	79 027 
Noto, IM einpre 	en nen11a on 1*s que mamf.staran que itzbn dativsdoi 
financiems 
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Lii ci cuadro no. S presenta de lorma esquemática todos aquellos indicadores, 
que fueron detallados en ci capitulo No.. S, concermerite a 1i creación de valor. Para 
eonmir dicho concepto (iirrruuta 5.1). se estidiartm la vanaciót del indice de la Ikifsa 
de Valores desde sus albores (192). as como oscilaciones mensuales de los precios de 
las acciones que conforman dicho indice. Una vez determinada ambas magnitudes (hasta 
diciembre 1999), se exirajeron los rendrnuenrns mensuales l.uegn se calcularon las 
Retas de mercado. cono I-a pendiente de la ocuauón de rcgTesiun de la variaciÓn del 
indice de la be$sa y de las aççioncs, poT conipaa. 
Existe OUA forma de calçulai la Rcta, que resulta de la eovanana del indice de la 
bolsa y ]Ak 	 eznie la vananja del indice. Y* sea pot ial método poi ci otio se 
llega a coticlustones trn 	CfI Cliánto a! 1e1muto ILeta. 
F.,s açoncjab1ctxpllzat fa f1* 	]A. fonvu 0 ITflWt de, llegni i ta 
prescntidas en la columna Ve. que no es más que el vilor creado y responde a fa 
e*uactón (.1). la cual se trascnbe de nuevo para facihiar su cornprcnsin. 
Ve-  Vmf Vrni - Div RVnu en donde: 
Vc valor creado 
Vinf - valor htir'q,tii íial 
Vm - valor bursátil o de increado inicial 
Div - dwidendos repartidos por acctoues 
R 	- rentabilidad minima ex&dí por & accionista de ncoidc con (:9) 
A manera de guisa, se explicara la referente a la Empresa General de Inversiones. 
que la fuente de rnfonnación son los Perfiles Empresariales publicadas por la Bolsa de 
Valones de Panamá, para el periodo 1995-99. Para el ejemplo nuestro se tomó el periodo 
1998I1999 
En case de la Empresa general de Inversiones, el último precio de la acción para 
1999 era B..20.00 y B/, 20,50 para el año 1998. De igual forma se asume que el 
dividendo repartido por acción de B/. 0.50. fue al final del año 1999. Entonces se 
procede así: 
Ve 	20.00 - 20.50 + 0.50 - 0.1782 * 20.50 - B/. —3.65 por acción 
Lo anten.ot requiere una explicación analítica., en la medida que según los cálculos 
efectuados en el cuadro No.5 , sólo la empresa Coquación Ineem creó, en cambio las 13 
restantes no. En lo atinente a la Empresa General de Inversiones, como se entiende la 
ecuación anterior y su resultado" En primera instancia al restar ci valor final menos ci 
valor inicial se está buscando el valor creado por la variación del valor bursátil de la 
acción, en este caso se destruye valor en l/ -0.50, que es mitigado por el dividendo por 
igual cantidad. Pero lo interesante está en el tercer términ(,  en donde ni a lo sumo se 
creo el costo de oportunidad del accionista por tener su dinero invertido (jugado) en dicha 
empresa, por una alicuota (acción). Aquí es donde entra o aparece la rentabilidad de: 
accionista, que en el cuadro precedente se ha identificado con la nomenclatura ka, 
además que responde a la mística de la fórmula (5.9). 
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En otras palabras. la ecuación Ra Rf — 13 * (Rin - R.11 es la concerniente a la 
mutabilidad con connotaciones lineales que un azeioniala al menas alpe& al toner 
invertido sir itineto en  drchns activos financieros_ Rn la dieta ecuortoo es menester 
encontrar antes los parámetros respectivos. a) Rf, rentabdad de las activas libres de 
riesgos, R. beta de mercado, que es el gradó reacción entre la rentabilidad, del activo y la 
del mercado. la cual se puede representar COMO la del indice de la Bolsa de valores, 
Pata el cálculo de laS netítS de mercado del cuadro en estudio. se contó con kinli 
Vent et01101ópea de datos mensuales cdct alptocie, da las betIones tliette 
de lada mcs ("desde el ni&ncnio que corneenirona formar parte del. Indiee) y del 
laapeoivo nid1e‹. 	Una voz tabulado dichors datos, luego e prorxde N eaktauf la 
Ityttabilidad tnengnal, que RZ.cqnlia al (1)110 T1111PfuNf ibtA hiltatliNI) • -1,, 
iuç del Ano 19%, Tivslcuortnente 	eneViCrttik Cr«) 	tliti Ittntftinla 
«tel., fon datos oarrespkNndientel a la pendiente de la curva linea de ajuste. F'ss pendiente 
no en inlsot quo la Beta do Mercado l',Kinte otra forma de ulculada, que contando coo 
misma lierie de datos, que resulta de la divisioat de la Comienza de la rentabilidad del 
indiCe con la rentabilidad del valor de la acción en cstud o enne la varieriza de la 
rentabilidad del indice, 
Contando con la ~tia scsie de datos se puede aproveobot, poro en egto ocaln541 
calculado el coeficiente de entrelatiOn., 'que el ámbito financieros indica que del rieaRo 
tonil de In e,irrproux, que esta compitesto por Cl no 51151ertlátkOO (explicado pot las 
eareeterisiicas intrinsecas de la empresa) y del sistemático (de, tnereado)4 está expliertedu 
p)t el mercado 
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Con las 1.3cras de mercado calculadas. según la metodología explicada en lineas 
precedentes, se procede en consecuencia a calcular R11 	 110410.111S1411) Para 
que esto sea cierto se deben encontrar do* conceptos, que Now a) Vtf, renta. bilidad de los 
intivos de riesgos y h) lkm rentabilidad de mercado, 
La rentabilidad de los activos financiera libre de riesgos se determina 
generalmente igual a las colocacionel de bonos gubernamentales. El Estado panameño a 
militado recientemente dos m.cr 1ricaina l ptinusn tic Ud 150 06 millones a 
una tala de 10.75%. Meses teies. utile cobea thd, 750,0 trifilnues a una tase de 0_629ío 
Fft el ambito interno. de igual forroa el iStado Pánainelli) a CU04111& Letflt5 del 
intOrO, ‹pitx. CO ficha focal *110 rlia* Su ¡iban* uta* 	7l191 pA, 
?al* d'hm* aki 111Ibth de tuvemittiou'In 	tonliN 	 ik la 
ineetocolovielón de los Usa. 7510 itailltino, situada i 9,625% en la monda que se 
asume que los accionistas son largotilaeista 
Al contar con la seria de datos corresixindientes a las variaciones del indioe de la 
Nokia de Valete$ de Panamá, que implica:1mo~ Se egh dictando que la rencibilidad de 
mercado, está fielmente representada por dicho indice se m'Yendo a calcular la media de 
la serie eronoltiittica que data del 92, hasta dmbre de 1999 11 restituido es del orden 
del 24% anual, es decu., Rin - 24%. Ahora kt eMA en posición de podet calcular Ka 
Para dichos efectos, te tomará de nuevo ti 	brialiresa Genetn1 ale invernaitio,i, 
amoldo el sil/nioto resultado. Ri1 	* (km -R1), sustituyo& oh los valores 
previamente «llenados en el cuadro No5 refleja 0.1182 .09625 .1. 0.51 (0 24  
La rentabilidad del accionista denota la tasa infoirna que el capital accionario 
espera que al menos sc kretnbuya rrn capital riesgo; teniendo en cuente el mercad -) de 
capitales y el riesgo sistemático de la empresa en donde deposite sul snorifieo ~tetan° 
i(teveTtión), 
Retomando los datos emanados de la encuesta presentado a las 14 empresas que 
conforman el indice de la Bolsa, de as cuales solo Tespondieron 11, luego de un suplicio 
de casi 4 meses de cabildeo para quo fuera cumplanernada. De las 11 empresnx que 
respondieron 4 Mard-mtiaron que unkraban derivados financieras Por 10 tanto etatt„ las 
que se etmvertian en les emprIlas objetivos de las ~111,1 enentiAtia,s al Oneipto del 
presente. caprn410. 
.1,0ka empresas en G13(4110/1 vun 	ASSA,Ifl ihmna, hhiprom tiollend de 
invosvoun y e) laueo dc4 huno 1» laa prtatmlev. puede ecnttin el marren eth tres 
grandes gnipos, a saber a) Seguros (ASSA), b) Mewuncia. en General y t) Ronces ( 
Lmpresa (enend de Inversiones y Empresa General de lnymiones). 
1. 	Seguro* 
ERIC sector esta compuesto por Aseguradora Mundial y Ana. pero cómo la 
segunda utili24 derivados financieros, se le dedicara. las filmas lineas a 6!ita. Entrando en 
archa que no l,; pernifte el cuadro nos 
• El preció de mercado de la acción pasa 1,12. 00 en (1995) hasta lkirH W21 SO 
(1999\ Mego de pa:~ peit su cenit en 19911 a tai. :12.& 
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• El indicador precio/ganarle a es de 9:6 veces en 1995, 2115 veces en 1998 y 16.58 
veces en 1999 
• Cuenta con una beta de mercado equivalente a 0 .73. un riesgo sistemático de 
35.63% y una rentabilidad inimma exigida por los accionistas de una magnitud 
del 20.15%. 
• Durante el bienio 1998/1999, se destruyó valor en una suma de 16.19 por acción, 
1i.9 70 por pérdida de valor en el mercado (B/. 32.20 —2.1.50) y 131.649 
erosionado por no poderle retribuirle la rentabilidad rninirna exigida por el 
accionista (Ra *Vrni), igual a B/32.20 (valor de la accion) * 0.2015 (rentabilidad 
rrainima del accionista), 
• Si se oónipara kstki Unla MCgUratbra Mundial, se ve que la pniment tiene una 
neta 3:65 veces mayor que la segunda rrn prto de ~toldo para el atin 1999, 
95.4% Mayor (TU. 2i.5 13[11,00): valor en libros 1:76 veces mayor (1999), 
utilidad neta por acción, para igual año,. de 55% mayor. 
• La rentabilidad exigida por el accionista en Assa es 61% es mayor que en 
Aseguradora Mundial, el riesp,o sistemático es 35.63% en Assa, en cambio es UD 
7.4% en Aseguradma Mundia/ 
Se colige que para doctos de inversión Asegurador,' Mundial es Inas conveniente 
que invertir en Assa, por todos los puntos esbozados anteriormente 11n aspecin que 
merece subrayar que haciendo énfasis en nesgo sistemático, el riesgo de mereado de Assa 
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supera con creces el de Aseguradora Mundial, en vista que esta última su riesgo no 
sistemático 92.6% se debe a medidas administrativas de carácter interno. 
2. 	Mercadería en General: 
En este sector está únicamente la empresa 113S Holding, que analizando 
sus caracteristtcas financieras se puede manifestar que: 
• El indicador precio ganancia oscila en -7.51 veces en 1997, hasta llegar a 297.44 
veces en 1999. 
• La destrucción de valor correspondiente al intervalo bianual 1998/1999 fue de 
B/.-4.39, de los cuales 131.2.75 por la pérdida en el valor de la acción (13/.18,75 a 
13116_00) y 13/ 1.64 por no retribución a la rentabilidad mínima (1[11.1X.75 * 
.0876) 
• El riesgo de mercado es de 876%. lo que dice que la situación caótica de la 
empresa se debe en gran forma a factores de carácter interno. Se demuestra al ver 
el perfil empresarial que para 1995 vende ll/ 	76 millones, teniendo una 
ganancia neta después de impuesto de IV. 0.6 miones,  con una rentabilidad 
neta'patrunonio de 31.32%. Un año después la rentabilidad neta/patrimonio cae a 
11 64% muy a pesar que las ventas se incrementan 7 4%. Para los años 
subsiguientes la situación se tornó negra, hasta llegar a 1997 a un indicador de 
rentabilidad neta/patrimonio de 29.63°/.  
• Meses más tarde tiene un desplome su valor accionario hasta llegar recientemente 
(20011a B./. 8.00 la acción. 
Ilancos 
Pertenecen a este epígrafe dos colosos del sector bancario, sc esta 
hablando de a) Banco General y b) Banco del Istmo Para efectos de los calculo% de los 
Mos financieros ..se besó til los datos riertenoclentes a Sti tioltitn.p., gut en su caso son- a) 
Grupo General dc Inversiones y b) Banco del Istmci_ Iii primero su giro comercial gira 
alrededor de la banca firpoiecana comercial., seguros, almacenajes de bienes muebles, 
distribueihn de derivados de petróleo etc en cambio la segunda, su actividad comercial 
oscila alrededoi de la banca corriercial, GOTISUTFM, de inversiones, internacional y de 
seguros. Constatemos sus datos 
▪ La beta 1e ttletcode del linow del Immo tiN 157% mayo gin le del (ilrupo 
General 4t Inversioneh., dando cabida u nue el 011f4C10 1.411;a1CiiCfi Válleth 
ellaPtüV4 que In II sOglind41, 
e Los accionistas del ftntpo del Istmo exigen tirill tasa de corte Oh) -mayor en un 
72% que los tint Cirdpo Oenervii de Invetnioties 
• Fi riesgo slvanrrvátiw del Ratico del Istmo, es mara spie en el rlrinxi de General 
de Inversiones en 1121%. Visto de otra forma la variaeinn de los precios del 
Grupo Genetal de Inversiones Se debe TtiliS a riesgo a.,4Neciftieo (faetofes intetuos),, 
(pie 1. 
 
kv s del mercado 
• Durante el bienio 1998199, en el caso del Banco de Istmo conseuiente C011 Sus 
datos financieros, la deatruccion de valor fue mayor que el Uropo General de 
inversiones en 14 7.94 poi acción. 
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• 1x anterior fue posible, como consecuencia de un descalabro en Id») del valor 
de mercado al cierre del periodo de la acción del Banco del Istmo, que decreció 
20%, que ponderada por los otros aditivos financieros llega a tina destrucción de 
valor que su rival Grupo General de Inversiones. 
El lulo pasado se vivit'i una experiencia muy Interesante. ya que ambos gnipris 
económicos se enfrentaron al tratar de :adquirir mediante una OrA (Oferta Pública dt.. 
Adquisición), al Primer Grupo Nacional 1•,:ste tipo dr análisis es el que hay que realizar 
pasa tomar una decisión La situación no SC tornó más interesante, ya que el Ranco 
General desistió de SUS pretensiones 
Fn conelusion: s se aplical niett-xiolnkria explicitdA hasta l nannichio durante el 
bienio 194114/44 las concia- nas arribada& en el cuadto no 5 uiválidan Las bipótotit 
planteados Si se oprota con el Wien*,  1997/1 991), la uca illte ~mil irle creo válot 
es Grupo <lepero' de Inversitine en tina inaputud de EU 2 67 por »oo.tela 
Al tpflOt rsphat 	1«,11101 	VtdCht eii rieve, le tuvo loe donilirr, yo rine las 
ernOresás Rc nuntraron renelaR n proporlionar los datos pertinentes páni podes extraer 
eho valor 
CONCLUSIONES 
1)r rnntir ue 11110 trAtarelIMS ¡t'IN wispcittn1 más impon-amen que se han ertemtrado 
al momento dr u investigando el tema, AdmintstTavián de los Riegos Financieros, COM 
Impulsor dr Valor Las mas beligerante; las detallamos a contimuiciOn. 
• Al estudiar la empresa como un sistema, esa actuai permne descomponer en MIS 
pffileS tria,, importante de la 1,irli4ad Nonornica, barre ega:% part1R que le 
oonforintin está la de la litpótets connómina.,tin donde le gelta li 1141011 
(.1contSmies de la existencia del ststems.ernrmarial De igual fuma elan la firma 
de gestiCal, que se ve afectada pot la cultura emprelartal, crue al final <le cuentan 
cloblIbla la lomat :lel 	rNir ñadnuntltailel bulto Al titkrrp. 
4 	3 44 ernOter`•á tendrá Otle relMrrif al meroklo financiero ya lea como Iteedentanin o 
defwnarm tic Mit Utign mainciATIOs Indiferente que se clmeinpeae corno uno u 
otro rol. al reetirrir al menudo finarwiero, tendrá que conocer la normativa legal, 
que le reaula, así como el manejo d inlirrnación stistanetal para gu toma de 
decisiones. Tanibien lidiará con un mercado desuitenneduldni, en donde su 
Institución bandera es la Bolsa de Valores. 
• Al tratar sus ObietWOR al Paneri«III eieztictOn., la einprah tomado, toma y 
tomara riesgos. en un mercado cada ve? mas Man!. Por otra parto el entorno en 
donde s delervOttlVe se ClIckientret Obat ludo, exippétdt5le al gestor de la 
empresacono 'ettntemos mas aoftoicados, e)4nenclo una tedid iTITIoNtnejótl 
financiera. Al hablar de innovcón fiwcera (mgemrla finaneiera), son las 
tóenicas de armar instrumentos financieros. para hacerle frente a ese entorno 
volátil, 
Esa posición de innovación, que se refleja en la utilización de denvados 
financieros como acicate de una competinvidad, ya que le permitirla ofrecer 
mejores condiciones financieras, 
• La utilización de dcnvados fnanccros corno elementos' de cohettura, utu vez 
dcteiuirnado su perfil de 1 esos y las pérdidas 	dis, salt surnanicntc 
ipl*ncados Al c'4r ap ne*dos. coilos de asiinur la posición SuftUMMIC 
económtco, frente a pértbdas asociadas cuantiosas, ctot una itueva forma de 
control, a nivel <uPenor de la gestión de la empresa- De iva1 tnna, un pleno 
conocmnetto dc las ventajas y nesgos de la utilización de los derivados 
financieros corno elemento de eobertura. 
Exiitc en la practica mecanismos de valorar La creación de valor, para aquellas 
empresas que cotizan en la tirola. que precisamente son las que se cstuIiarón en 
su cornlxsci&Sn del Indice de la Bolsa de Valores de ¶ananiá, Pero antes de 
aknbai' a ese guarismo dcnommado 'talor creado es preciso. 'ex antes", otras 
variables que le son propias, valga decir, la rentabilidad del accionista  la Beta de 
mercado 
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Al 0144nftficht lb Itelltablidbei dtt los ~mistas y la thi..*a de mercado. Fie tuvo que 
tevurnr al uso de programas propios de estadistica, ast 001114,1 el estudio de series 
temporales, ramo del indice de lb Piolsa y de la variación de legt precm de las 
Nce)00.CS de las 14 empresas que le conforman 
• Se entregaron la etIeueS1 adecuada para poder extraer la percepción de las 
m1~ en cuanto a ILS variables que esperaban ceautificat: l)c las 14 encuestas 
enlettadas soleanente 	róbbietón 11, ~nido un 51,r, de error ne 
il'hultIbi-ikso de ki envitala Nt Pudo determinar OTOINZ) blb(ICS, el N5^51 de 101 ¡RAI 
trsporkelárron ~Mb N 10 Slimn 5 aitós di 	 Lscmlitcsa, rl 70% luan 
deltitninetio NUS UnPakINOMS de vaint, el U.% han deUltrninadO SU InSi411 y visión, 
55% acepta que bus,can 	hewn aexilio ploo, el "O% precisa que la 
administración de los rittros financieros es un &mpulser de valen, tienen 
jemrquizado en el cuarto lugar orno impon:ante k adminisinción de riesgos 
financieros, 
Ahondando, un poeo 111114, en una de bol partét /te l 	ta, ip 1% de U que 
ren-inntlierm eRia penebati tuantifieartou eXPOSKIM a rtenn, pete lók.) el 44% 
de CIN Mi/Mb eablhibtl indas coberturas, 
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Al momento de cuantificar las betas de mercado, la rentabilidad de los accionistas, 
la situación se torna interesante, ya que el riesgo sistemático, determinado por el 
coeficiente de correlación entre la variación del indice de la bolsa y del precio de 
la acción respectiva, determina, a grades rasgos que la mayoría de la empresas que 
son parte de dicho índice su riesgo sistemático es bastante bajo, o que su valor 
bursátil se debe en gran medida al riesgo no sistemático. Otro aspecto que hay 
que resaltar que en el bienio 1998/99 ninguna empresa creó valor, de las que 
utilizan derivados financieros, que al ampliar el hori7onte de estudio al trienio 
1997/99, sólo la empresa "Empresa General de Inversiones", lo crea en una 
rnéignitird de 131,2,67 por acción 
RECOMENDACIONES 
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En este epígrafe presentaremos nuestras humildes recomendaiones que se 
derivan de las conclusiones presentadas con anterioridad. 
• Propiciar el estudio de la empresa de una forma sistemática, tanto a nivel de los 
futuros egresados, en las investigaciones de grado, así como en el ámbito practico 
de la gestión moderna. 
• AuriAr esfuerzo entre la Comisión Nacional de Valores, la Bolsa de Valores de 
Panamá y la Dirección del Departamento de Finan uPs de propiciar un ambiente de 
mutuos beneficios. Estos mutuos beneficios pueden provenir de un convenio de 
cooperación con miras a divulgar las bondades del masco Ira", el modus 
operandi de la Bolsa y el pensum de académicos de los futuros profesionales de 
las finanzas corporativa. 
Otra área de acción de la mimos triada de instituciones es la enscflairal 
capacitación o adiestramiento en el manejo de la estadística de riesgos, los 
instrumentos de la ingeniería financiera y la aplicación de software aplicados al 
entorno con alta volatilidad 
• Crear un organismo en la Facultad de Administración que trate con las relaciones 
con las empresas del entorno Con esto se facilitará la recogida de inforrnaciM 
para ulteriores estudios. 
oç 
• Se ha tietenntnado en el presente trabajo de investigación, conclusiones 
interesante en C111410 Id manejo del riesgo financiero, que inci-ele que se divulgue, 
en lo concerniente al buen uso de la inforinaciOn. para la torna de decisiones de 
inversiones. Tal es el caso que se vivin al momento de la OPA por parte del 
Banco del istmo, además la rixten coloencn por parte del (ilobsil Bank de una 
eoloeación de cerca de 2205 millones de bonos etwpormivoR, pero con una 
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ANEXOS 
ANEXO NO.1 
buenos Mas (tarcl)' 
Estoy 'trabajando en un estudio que servir* para elaborar una tItis profesional (mnestria), 
acerca de la l'Adnunistracinn de Riegos Financieros., Como Impsilaoree de Valor" 
QuISICTII pedir su ayuda pera que conteste a 	preguntas que no k tornarán mucho 
t'ampo_ Sus respuestas serán confidenciales y tau:ramas 
1,1115 empresas que fueron seleccionadas para el eRtUdit), Inn hs mismas que Conforman el 
indice de la llolsa de Valores de Panamá 
tas opiniones, vio TeSpaelkl»s Ie t...->das 1w.on,prom encyientadiu Rxmln siumadm y 
reportadas en la reale profmonai penr nunca se reportarAri datos inddusle 
Le solicitamos encarecidamente, que conteste este emesnonario con la mayor sincetidad 
Pava*: No hay rel4Puerttu eGITeleilIR vii inonrretta. 
deterndamente las Instruckvonts, va quo euisten pregurinvsei lak.5, cine ronlo po4r4n 
relnivntlor A tAll 01,10it111, Del' %Mi de vaniks, funrenntiv›N y minhién so incluyen preguntai 
iihtertas 
Muchas graeim por su colabor actiin 




    














4. Años de pertonocei a la rn.nizaen 	O-S tfn* 
mM dkys  
Sectw g rnu perten«,0 1$ cmprc* 
5.1000,4 	 16 
nt'irn Rcn 
. 
rmpí*$* ftcs dc*imrna o 




8 Se h*n detcrnU*dn k>a ónpuIsutc de vajor ce esta cnpns 
St 	 Nt 
g <. En eida cmprei* 03L 'liC un 4C~In~10 d~do øxcbiiwtinaitc al n*iwn de 
con las a ccumsias7 
Si 
10. Un [e actual~ la prcicntaeión de jn* hWd .rn*ncicm e h*c bajo la Nora~  
Intemacy'~ks de Coutbíbdd? 
U Parte La cada nn4lón e rndqu u repiicui cckictdc &ni gáticho 	j1l 
coltuna De acuerdo o k, En dencuerdo 
Por ejemplo; 
c Sinted esta de acuerdo con la orbtu6t, coktque un pncho en el crcuki Itve 
acuerdcç'. 
c Si usted no esta de acuerdo con La oración coloque un gancho en el círculo "En 
desacuerdo" 
En algunos casos le será dificil escoger o usted sentirá que la situación no se da en su 
organización; otros tendrán dríiculiads con oraciones particulares. Sin embargo, es 
importante escoger una respuesta en cada oración aunque sienta que está escogiendo una 
respuesta arbitrariamente ya que las respuestas totales revelan resultados significativos. 
PREGWTAS 	i DE ACUERDO  EN DESACUERDO 
1 Esta organización enfatiza en los 
Mdares de produc tividad 
2. Esta organización aplica una gestión 
presupuestaria 	 - 
3. Esta organización fcitita a sus miembros 
mejorarse 
4 .Aquí buscamos los beneficios a coito  plazo 
5. La mayorta de los gerentes en esta 
org»rivrión tienen claro sus 
tihjitwos 
Nu**  poilbea de nncharniento es buena 
7. 	Esta wganiz*ción maximiza La 
rentabilidad de los activos  
$Aqufsiempn e 	soatandodehacertaa 
	
cosas mr ores 	
9. Adecuamos el hombre con ci trabajo 
ptisOpar0451 	  
10. Tendemos hacia me a plena 
auto6nanciación 
ti. Aquf se usa las aptitudes de sus 
miembros. 
12. esta nrgani2,aci6n una readiesirarniento, 
degradación, retiro anticipado y 
transferencias, como sea apropiado, para 
ocuparsc de los empleados que ya no son 




tin de capital propiWajeno 	 
14 Recompensas como metimientos en los 
salarios y promociones se dan a base de 
rnento 
1 5 esta organización tiene un buen esquema 
de adietrainiento. 
W 	En esta o rganización de forma 
sistemática se busca la elevación de las 
acciones en la bolsa.  
17. En esta organización los superiores a 
menudo con versan con los subalternos sobre 
la • roductividad de ellos.  
1, Nuestros recursos hwnnos están bica 
utilizados. 	 - 
19. La estrategia financiera de la 
organización *a bien conocida por todos. 
20. Lo ms importante aquí es la 
produelividad 	 
21. La alta gerencia ve a su recurso humano 
COflWgO de u= unpoilancia 
22-La creación de valor para clac c~ es 
la medida más adecuada para la actuación  
23ista organización es justa con los 
individuos 
24Aqul se valora altamente la eficiencia 
25. Hay que vincu1r la recompensa a la 
actuación a la creación de valor para el 
accionista 
26, hacer las cosas mejor que la última vez 
es lo qc se trata de haccr aqal  
27. flay grandes oportunidades para av-anzar 
es esta organización 
28.La administración de los negos 
financieros es un impulsor de valor de la 1 
empresa 
29. Aquí no hay problema de ausent amo + 	 
30. Ala gente scledaautoridad para lkvaa 
cabo su trabajo 
Puntué con tm 'I" al factor más arortantt, con im "2 al siiiiente Y alsnccswamentn.___ 
LI 	
 
FUNCIONES 	 FACTORES  
1 1 Ohtenc los fondos necesarcs en condiciones sa ti 
costø__ 	 -- 	-- 
7. 1)efiiure mplantar la cstrwrtera de hi*nciacíón  
3. Gestionar el finjo de fondos de La empresa y las cuentas 
4. Mantener un sistema que permita informar a los gestores, 
al mercado de capitales y a terceros para que informen 
sobre la marcha de La crnpres& 
. Utilizar instnuncntos de cobertura para limitaz el impacto 
potencial sobre los resultados del entorno económico. 
Implantar medidas de control interno para proteger el 
nio de la cm 	 .- - 	- 
C 	1 ir con los rekucrémicntoslcaks 
TV PAR 
1 	¿Se ha identificado Ja exposición al riego s que se. ve expuesta la empresa? 
Si 	 No 
2 ¿ Se ha valorado dicha exposición en t(rininos monetarios, o sea, que se ha evaluado el 
importe potencial de la p&dkla asociada. 
Si 	 No. 
' Han tomado acciones 1e cobertura mediante medidas  qtje ejcrzan sobre los resultados 
efectos contrarios a los expueslos en la exposición En olras palabras utilizan derivados 
financieros corno elementos de cobertura? 
Si 	 No. 
PAR T} 
Al deterrninat la utkzacsÓn de derivados financ,eros como elemento de ccihef1un y al 
poner en prtIca el control del USO de estos instn.menios financiertw Usted cons,dcr 
que ______ 
I.Cxmádalcima  
de politicas sobrv 




los objetivos de 
del 	nesgo p<»





4. La cxi'ttncm y 
ta cumucitin de 
Códigos 	de 
conducta y de 
oira potfticas en 







O'co 	No c 
Impntla «fe tomS cfi 
(2) 	cuenta 
Poco No se IndispcisnMe Sumsfl)e1te Mediaamentc 
Importante Importante impoflente tomo en 
cuenta 
5.La dirección dc 







un plano ático 
aho e insiste que 





trabajo u otros 
rnecanjmos de 







requeridos p*r el 
dcscmpcflo 
adecuadamente 
los  trabajos 
LLacxistencsade 











y pcntia de M 
directores --  
1 Suficcnciia y 
oportunidad con 
lo que se provee 
Información al 




mnitoico de los 
obct'vos 	y 





opciart'ø dr la 
enptlad, mí como 








cjecutivOs y al 






personal clave en 
funciones clave 
en ci uso de 
derivados. 
1 ,14, Actitud tic la 
1 adrrnnttntcáÓn 
las 












la prcsnsstÓn tic 



















la lur de las 
condicorns 
c*.mb;antes 

























de los plane3 de 
¡negocios ydcki 
presupueston OOfl 
Iot obietivin de 1* 
tn1tdad 	intL, 
plaies 
(1I4sMO Y i& 
Vhk de 
o'i tIPeIiWna k 
nivel 4i *ctivi4ad 
con l* ohjctw 
y 	Plíentí 
Lidad Íotal 
• 24. ParticipaciÓn 
de todos los 
niveles de la 
admnistncíónen 
la definición de 
'los objetivas y 




25 i o completo y 





estimación de la 
signilicancia de 
los ricsos, la 
valoración de la 
probabilidad de 






para identificar y 
rçaccionaf a los 
cambios 	que 
tienen efecto mks 
diainático 	y 
penetrante sobre 
la entidad.  




relación a cada 
una de las 




para el desarrollo 
de los sistemas de 
información 
necesarios, 






31. La e1ctivida6 
con la cu* se 
comunican las 
obligaciones y tas 
responsabilidades 




cntroI qae se 
identificaron 
están funcionando 
se aplicnn de 
forma correcta. 
29. La obtención 
de mforniación 
externa e interna, 




el desenrpco de 
la entidad con 


















frente $ I&s 
iflt$fltn 	y 
alodio 
*ti!flft1!I $i4t 
rBuakn 
%iwtl4çcT 	ks 
inftmos. 
34. Rxitcn*ik 
mcca.rnxmos pars 
capimir 	las 
dcíicicncaas 
dennf,cda tic 
coLmtonw 
